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NOTAS 
1. 	 Las metas de inflación pueden ser un valor objetivo (meta puntual de inflación) 
o un rango objetivo, constituido por un valor central y unos límites de tolerancia. 
Este rango otorga una mayor flexibilidad al manejo de la política monetaria. 
2. 	 Incluir la estabilización del producto en la función de pérdida hace que la in­
flación confluya a su meta de una manera gradual, debido a que, para alcan­
zarla, requiere de mayores fluctuaciones en el producto. Por tanto, entre mayor 
sea el peso de la estabilización del producto, menor será el ajuste del pronóstico 
de inflación hacia el nivel meta de largo plazo. 
3. 	 Este es uno de los aspectos que se pretende revisar cuando se analicen las 
experiencias internacionales sobre inflación objetivo. 
4. 	 Según este estudio, en el Reíno Unido los precios de los bienes domésticos 
explican aproximadamente el 80% del comportamiento del ¡PC. 
5. 	 Los mercados de dinero o crédito no constituyen un canal de transmisión 
de la política monetaria o, en otras palabras, no existe una curva LM. Esta 
exclusión no representa una desviación sustancial de la tradicional modelación 
keynesiana. 
6. 	 Nótese que en la mayoria de los países la estrategia se adoptó en el marco 
de programas de estabilización, aunque en paises como Chile tuvo un fin 
muy específico: reducir la magnitud de los mecanismos de indexación. 
7. 	 En Colombia, aunque sólo se adoptó el esquema de inflación objetivo en 
octubre del 2000, desde 1991, por mandato constítucional, se le asignó al 
Banco de la República la función de mantener la estabilidad de precios. Desde 
1994, Brasil redujo su tasa de inflación en el marco de su programa de estabiliza­
ción. Sin embargo, aunque no hay metas explicitas, sí hay un horizonte temporal 
en materia de precios. 
8. 	 Es lo que, en el caso colombiano, se denominó hasta 1996 corredores mo­
nelarios. 
9. 	 Este trabajo se reseñará más adelante. 
10. 	 La inflación Core es una medida de inflación de corto plazo, mientras que la 
inflación subyacente es una medida de más largo plazo, aunque ambas 
excluyen los factores más volátiles. De otro lado, la inflación básica se define 
como aquella parte de la inflación que no tiene efectos sobre el producto real en 
el mediano y largo plazo. 
11. 	 Las metas iniciales fueron: entre 3% y 5% en 1990, entre 1.5% y 3.5% en 
1991 y en 1992 entre 0% y 2%. Las nuevas metas fueron entre 2.5% y 4.5% 
para 1991, entre 1.5% y 3.5% para 1992 y entre 0% y 2% para 1993. 
12. 	 Esta parte es tomada de: Banco de la República (2001). 
13. 	 La curva de Phillips es neutral y superneutral en el largo plazo, pero no en el 
corto plazo. En consecuencia, el modelo tiene características clásicas en el 
largo plazo y keynesianas en el corto plazo (Banco de la República, 2001). 
14. 	 Entre ellos los agregados monetarios, las tasas de interés y los tipos de 
cambio. Igualmente, la evolución favorable de los precios de los alimentos 
en el primer trimestre de este año. 
15. 	 Estos aspectos son tomados de Arango y Posada (2000). "¿Podremos sos­
tener la deuda pública?" Borradores de Economía No 165. Banco de la 
República, Bogota, p. 1 
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COLOMBIA 1990-2000: 

GLOBALlZACIÓN y CRISIS 

Guillermo Maya Muñoz* 
"Salvamos al pais de una crisis mayor'1. (Miguel Urrutia, Ge­
rente General del Banco de la República) 
"Ustedes (los colombianos) no están en el cielo. como podría 
creerlo quien haya oído la presentación del Banco de la Re­
pública»2. (Robert Mundell) 
"(H)ago un llamado prudente pero firme, para que todos. in­
cluido el Banco de la República, comprendamos que hay 
que revisar muchos aspectos de la cartilla (. . .)" (Alvaro Unbe 
Vélez, Presidente electo de Colombia 2002-2006)3. 
RESUMEN 
En este ensayo se hace una narrativa del proceso de glo­
ba/ización en Colombia entre los años 1990-2000 para en­
contrar una explicación sobre la crisis de la economía colom­
biana. Las políticas liberalizadoras, tanto comerciales como 
de capitales, conjuntamente con la independencia del Banco 
de la República fueron el centro de la agenda economlca 
~Pr~fesor Titular de la Universidad Nacional de Colombia, sede Medellin. 
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La apertura económica, como se conoció la agenda de la glo­
balización en Colombia, es asociada principalmente a los procesos 
de liberalización comercial, financiera Y de capital, que buscan inter­
nacionalizar la economía de un país con el fin de exponerla a la com­
petencia internacional, tanto a escala doméstica como externa. 
Las estrategias comerciales "aperturistas" se han estudiado como 

evidencia empírica de la fortaleza teórica del libre comercio, y de sus 

ventajas económicas para las naciones que lo practican, aunque sea 

de manera unilateral4 . Las naciones que lo adoptan se benefician del 

desarrollo de las ventajas comparativas, del uso más eficiente de sus 

recursoS, de las ventajas de la especialización, Y de las economías 

de escala. Además, se estimula la competencia, el progreso Yel cambio 

técnico, Y de esta manera la operación libre del mecanismo de los 

precios conduce la economía por un sendero más estable Ysosteni­
5 
do del crecimiento económico. 
Al contrario, las prácticas comerciales proteccionistas obstaculi­
zan que los flujos comerciales internacionales expresen las ventajas 
comparativas, Y son nocivas para los mismos países que las adop­
tan, a la vez que la promoción de las políticas proteccionistas es vista 
como evidencia de conductas rentistas de ciertos intereses particula­
res, de trabajadores e industriales que temen la competencia exter­
6na . 
En América latina, bajo la inspiración de las investigaciones de 
Raúl Prebish, Hans Singer, Ragnar Nurkse, Gunnar Myrdal y otros, Y 
posteriormente la CEPAL, con la dirección del Prebish, alentaron el 
Modelo de substitución de Importaciones (MSI), entre 1950-1980, de­
bido a la tendencia estructural del deterioro de los términos de inter­
cambio entre bienes primarios Y bienes manufacturados, en perjuicio 
de los primeros Y los mgresos de los países en desarrollo (PED), yen 
beneficio para los segundos y los países desarrollados (PD). 
Sin duda alguna los progresos de AL, en su estructura producti­
va e industrial, fueron importantes, tanto así que AL se convirtió el 
modelo a exportar en los 50, cuando todavía los Tigres asiáticos eran 
unos pequeños gatitos. Hacia los primeros años del 60, en México la 
industria nacional suplía e195% de los bienes de consumo, yen Brasil 
el 98%. En AL entre 1950 y 1980 el producto industrial creció seis 
veces, por encima del crecimiento de la población. La mortalidad in­
fantil cayó de 107/1000 nacimientos en 1960 a 69/1000 en 1980, en el 
mismo período la expectativa de vida creció de 52 años a 64. y las 
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La apertura económica, como se conoció la agenda de la glo­
balización en Colombia, es asociada principalmente a los procesos 
de liberalización comercial, financiera y de capital, que buscan inter­
nacionalizar la economía de un país con el fin de exponerla a la com­
petencia internacional, tanto a escala doméstica como externa, 
Las estrategias comerciales "aperturistas" se han estudiado como 
evidencia empírica de la fortaleza teórica del libre comercio, y de sus 
ventajas económicas para las naciones que lo practican, aunque sea 
de manera unilateral4 . Las naciones que lo adoptan se benefician del 
desarrollo de las ventajas comparativas, del uso más eficiente de sus 
recursos, de las ventajas de la especialización, y de las economías 
de escala, Además, se estimula la competencia, el progreso y el cambio 
técnico, y de esta manera la operación libre del mecanismo de los 
precios conduce la economía por un sendero más estable y sosteni­
do del crecimiento económico. 5 
Al contrario, las prácticas comerciales proteccionistas obstaculi­
zan que los flujos comerciales internacionales expresen las ventajas 
comparativas, y son nocivas para los mismos países que las adop­
tan, a la vez que la promoción de las políticas proteccionistas es vista 
como evidencia de conductas rentistas de ciertos intereses particula­
res, de trabajadores e industriales que temen la competencia exter­
6na . 
En América latina, bajo la inspiración de las investigaciones de 
Raúl Prebish, Hans Singer, Ragnar Nurkse, Gunnar Myrdal y otros, y 
posteriormente la CEPAL, con la dirección del Prebish, alentaron el 
Modelo de substitución de Importaciones (MSI), entre 1950-1980, de­
bido a la tendencia estructural del deterioro de los términos de inter­
cambio entre bienes primarios y bienes manufacturados, en perjuicio 
de los primeros y los ingresos de los países en desarrollo (PED), yen 
beneficio para los segundos y los paises desarrollados (PO). 
Sin duda alguna los progresos de AL, en su estructura producti­
va e industrial, fueron importantes, tanto así que AL se convirtió el 
modelo a exportar en los 50, cuando todavía los Tigres asiáticos eran 
unos pequeños gatitos, Hacia los primeros años del 60, en México la 
industria nacional suplía el 95% de los bienes de consumo, yen Brasil 
el 98%, En AL entre 1950 y 1980 el producto industrial creció seis 
veces, por encima del crecimiento de la población. La mortalidad in­
fantil cayó de 107/1000 nacimientos en 1960 a 69/1000 en 1980, en el 
mismo período la expectativa de vida creció de 52 años a 64. Y las 
~cono~ías de América latina crecían más rápido que las economías 
Industnales del mundo occidental 7. 
En la década .de los 90, después de haber pasado por la crisis de 
deuda del 82 y la Introducción de ciertas reformas liberales en la dé­
cada del 80, en la agenda económica de AL ha sido dominada de 
acuerdo a su certificado de origen, por el Consenso de Washington. 
Est~ co.nsenso. e~ un programa de reforma global, que resume la 
s~blduna economlca convencional de los círculos de poder en la ca­
pital de Estados U~idos, relacionados con el FMI, el SM, y ciertos 
centros. de ~ensamlento (think tanks) ligados al partido Republicano, 
que se Insplrar~n en los programas conservadores de R. Reagan, M. 
T~atcher y F. Mltterrand, en los últimos años de los 70 y los primeros 
anos de los 80, en ~U, Gran Sretaña y Francia respectivamente. El 
Con~enso de Washington descansa en dos pilares básicos: merca­
dos II~res y .moneda sanas. La apertura comercial9 se basa en la es­
trat~gla de liberar los mercados externos, de bienes y servicios y de 
capital, y la moneda sana se basa en la estabilidad de precios. 
. ~n Colombia, ~ en general en América Latina en general, la justi­
flcaclon para cambiar el modelo económico entre 1989-1990, de un 
mode.lo mas cerrado a uno más abierto, fue el agotamiento del MSI 
cepallno, como puede observarse de la caída de la tasa de crecimien­
to del PIS y el PIS / per cápita, en el siguiente cuadro 1, y la necesidad 
de un nue.vo mod~lo económico, más abierto al comercio y al flujo de 
capitales Internacionales y más competitivo. 
Cuadro 1. Colombia: Tasa PIS y tasa PIBI Per cápita 
Período Tasa PIB Tasa PIBI Per cápita 
1960-73 5.9 3.0 
1973-80 4.8 2.8 
1980-90* 3.6 2.7 
Fuente: The Penn World Table (Summers & Heston The QJE May 1991) O ­J A C '1 T '" y cam 
P. o, . . y . ami o ,ovar, 2000, Structural adjustment, macroeconomics and equity 
In Colombia, NSFSRU (Cepa), WP N° 14*. 
. Por otro I~do, y como factor causal del resultado poco satisfacto­
riO en el crecimiento de la economía, la tasa de crecimiento en la 
pro?uctlVldad de los factores también ha sido decreciente, y en el 
penodo 80-90 negativa. Veamos: 
Cuadro 2. Colombia: Tasa crecimiento anual de la productividad 
Tasa crecimiento productividad lañoPeríodo 

+2.8%
1930-50 
+ 1.4 %1950-70 
+0.8%1970-80 
-0.6%1980-90 
Fuente: Presidencia de la República, 1991, La Revolución Pacífica, p. 51. 
En este sentido un estudio de Ocampo (1989) señalaba que: 

"De hecho, la totalidad de la baja en la tasa de crecimiento entre los 

períodos 1967-1974 Y 1980-1987 se puede explicar por el descenso 

en la productividad"lO. Lo que sería evidencia de problemas e~ el pr?­

greso y la innovación tecnológica. Pero, por otro lado, la perslste~cla 

o inercia inflacionaria en el país, durante varias décadas, era vista 
como un factor que le restaba competitividad a los bienes colombia­
nos en los mercados internacionales; situación que se hizo mas pa­
tente cuando entrada la década de los 90, los demás países de Al ya 
habían dominado los procesos inflacionarios o estaban cediendo, mien­
tras que la inflación colombiana, si bien en las décadas pasa?as era 
una inflación moderada11 (cuadro 3), ya para los 90 era considerada 
una inflación alta, no porque se había salido de madre, sino en com­
paración con los bajos niveles inflacionarios de los demás países de 
la región. 
Cuadro 3. Colombia: desempeño inflacionario (% promedio anual) 
70-80 80-9150-60 60-70 
7 11 22 25 
Fuente: Dornbursch, Rudiger, 1994, "Stabilization and monetary reform in LA", En: 
De Beaufort, J. Onno, et al, op cit, table 1. p. 284. 
Pero, más que el agotamiento del MSI cepalino, en términos de 
crecimiento, productividad, e indicadores sociales preocupantes. 
Adkisson (1998) señala que "más que otra cosa, fue la creciente inca­
pacidad de las naciones latinoamericanas para servir sus deudas 2 
externas lo que señalo el fin de la era estructuralista (cepalinat . En 
este sentido, la agencias multilaterales, como el FMI, el SM, etc, condl­
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economías de América latina crecían más rápido que las economias 
industriales del mundo occidental? 
En la década de los 90, después de haber pasado por la crisis de 
deuda del 82 y la introducción de ciertas reformas liberales en la dé­
cada del 80, en la agenda económica de AL ha sido dominada, de 
acuerdo a su certificado de origen, por el Consenso de Washington. 
Este consenso es un programa de reforma global, que resume la 
sabiduría económica convencional de los círculos de pOder en la ca­
pital de Estados Unidos, relacionados con el FMI, el SM, y ciertos 
centros de pensamiento (think tanks) ligados al partido Republicano, 
que se inspiraron en los programas conservadores de R. Reagan, M. 
Thatcher y F. Mitterrand, en los últimos años de los 70 y los primeros 
años de los 80, en EU, Gran Sretaña y Francia respectivamente. El 
Consenso de Washington descansa en dos pilares básicos: merca­
dos libres y moneda sana8. La apertura comercial9 se basa en la es­
trategia de liberar los mercados externos, de bienes y servicios y de 
capital, y la moneda sana se basa en la estabilidad de precios. 
En Colombia, yen general en América Latina en general, la justi­
ficación para cambiar el modelo económico entre 1989-1990, de un 
modelo mas cerrado a uno más abierto, fue el agotamiento del MSI 
cepalino, como puede observarse de la caída de la tasa de crecimien­
to del PIS y el PIS / per cápita, en el siguiente cuadro 1, Yla necesidad 
de un nuevo modelo económico, más abierto al comercio y al flujo de 
capitales internacionales y más competitivo. 
Cuadro 1. Colombia: Tasa PIS y tasa PISI Per cápita 
Período Tasa PIS Tasa PISI Per cápita 
1960-73 5.9 3.0 
1973-80 4.8 2.8 
1980-90* 3.6 2.7 
Fuente: The Penn World Table (Summers & Heslon, The OJE, May 1991), y Ocam­
po, JA y Camilo Tovar, 2000, Slructural adjustment, macroeconomics and equity 
in Colombia. NSFSRU (Cepa), WP N° 14*. 
Por otro lado, y como factor causal del resultado poco satisfacto­
rio en el crecimiento de la economía, la tasa de crecimiento en la 
productividad de los factores también ha sido decreciente, y en el 
período 80-90 negativa. Veamos: 
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Cuadro 2. Colombia: Tasa crecimiento anual de la productividad 
Período Tasa crecimiento productividad laño 
1930-50 + 2.8% 
1950-70 + 1.4 % 
1970-80 +0.8% 
1980-90 -0.6 % 
Fuente: Presl encla 'd 'de la República" 1991 La Revolución Pacífica, p. 51, 
En este sentido un estudio de Ocampo (1989) ~eñalaba que: 
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7 11 22 25 
Fuente: Domb rsch ,u, ,Rudiger 1994 "Stabilization and monetary reform in LA", En 
De Beaufort, J. Onno, el al, op cit, table 1. p. 284. 
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Cuadro 4: orien~ación comercial, categorías. 
....­
Categorías 
_.. 
Países fuert . .emente orientados h 
Países moderada . aCla afuera
mente orientad h ' 
Países moderadament' os aCla afuera 
. e orientados hacia ade t 
alses fuert n roP emente orientados ha cla adentro ' 
ealumnas numéricas 1 y 2 tas~ 
-
Tasa valor 

Tasa PIB Anual 
 agregado 
Manufacturas 
1963-7! 1973·8~ 1963-731 1973-85 
9.5 7.7 15.6 1 10.0 
I
' 7,6 4.4 9.4 4.0 
6,8 4.7 9.6 5.1 
2,5 5,34.1 3.1 
agregado manufacturero F . anual PIB, y columnas 3 110 Mundial 1987 BM W· uente. Banco Mundial 1987 I f Y 4 tasa anual valor 
, , ashlngton, cuadro 5.1, p' 99, ' n arme sobre el Desarro-
En ese estudio Colomb' afuera entre 1963-73 el . la fue clasificada como mod d . 
en la economía ,penado en que más crec" . era a hacia ~~~~_~~ a~~r~~~~~n~~~~~~d~~;~e¿~~~~~~:r:~:~:~;;':~~?~e~~:~~~
crecimie~to del PI~s edque concuerda con el desce~,a adentro entre 
ral, en la economía '~U:~i:II}B I per cápita (Período re~Zs~vnol~tnasa de, ' gene­
't' Finalmente ' Ias elites colomb' ~~: ~8 gl."balizadores por reflejO,,:~nas ~nsios~s, sin evitar "conver­
países p~n~~:on IDS países ricos lo~ qJe ~:~~: de t~do, en los últi­
perar su respu::t~teren a la economía mundia¡'~la o Ph~ra que los 
a os consejos externos' no ICleron es­e Internos sobre el cam­
bío de estrategia de desarrollo y de crecimiento económico El gobier­
no de V. Barco (1966-90), con el programa de "Modernización de la 
Economía Colombiana" (1990), lanzó la política de apertura de la eco­
nomía, que no sólo es una mera apertura comercial hacia el exterior, 
sino todo un programa de liberalización de la economía: Minimizar la 
acción Y la intervención del estado en la economía, imponer la sobe­
ranía de las fuerzas del mercado y del mecanismo de preciOS en la 
asignación de los recursos, privatizar la actividad productiva, garanti­
zar reglas claras Y estimulantes para la inversión extranjera, fle­
xibilización de las relaciones laborales, etc, Los objetivos del progra­
ma eran los siguientes'. Superar los obstáculos estructurales al creci­
miento económico, mejorar las condiciones de empleo e ingreSo, Y 
elevar los niveles de bienestar de la pobl ación". Agosin et al (1996) 
califican el proceso colombiano como una dramática polllica econó­
mica de reformas, por la velocidad Y la profundidad de las mismas." 
posteriormente, en el Plan de Desarrollo "La Revolución Pacifi­
ca", del gobiernO de César Gaviria (1990-94), con los mismos énfasis 
en la política, se prefirió el aceleramiento de la liberación comercial al 
gradualismo del gobiemo anterior posteriormente, se promulgo la li­
beración cambiaria Y otras reformas como la de seguridad social y 
pensiones, la reforma laboral, etc. 
La liberalización de la economía que tuvo lugar en los 90, en Co­
lombia incluyó tanto la liberalización de las relaciones externas, como 
los mercados intemos, la redefinición del papel del estado, incluyendo 
el Banco de la Republica (BancO de la República). Se trataba de in­
crementar la competencia interna, especialmente la de los interme­
diarios financieros, una moderada liberalización del mercado de tra­
bajo Y un ambicioso plan de reforma del sistema de seguridad social 
Los tres componentes más importantes de la liberalización de 
las relaciones externas entre 1990-93, incluyeron: la liberalización 
comercial, la eliminación, de Virtualmente, todas las regulaciones de 
la lOE (inversión directa extranjera), y la reforma del régimen de tasa 
de cambio, adoptándose el sistema de banda cambiaria en 1994 
En cuanto a la desgravación arancelaria que la liberalización co­
mercial de 1990 planteó como gradual, hubo de acelerarla hasta al­
canzar en el mes de agosto de 1991 los aranceles considerados para 
1994, debido al retrazo de las importaciones, que se explican por la 
espera de los importadores para realizar sus operaciones cuando los 
aranceles estuvieran a su nivel mas bajo Los aranceles fueron redu­
cidos en promedio de 43.7% a 14,3%, pero en marzO de 1992, cuan­
do se adopto el arancel externo común con Venezuela, el arancel se 
-----------------~-----------------
clonan su asistencia financiera . 

cas ~nspiradas en el neo/jberalis~'~ Imposición de reformas económi­
;~:;;~:~~~~:: ~~~:~;~i~~ ~strateg~uSe~~a~~~~~~~:; ~:~~C~,ad de 
nes fiscales e excedentes comerc;ale .uera, 
. s y restncclo­
. El Banco Mundial (1987 ~';~rt~~~:i~afr~~t~~idez e~~~r~~~n~r~~t~~i~r: ~'eD~:arrol~O ~un-
fueron clasificados 41 ~~~:ol~,cas proteccionistas. En eSst~ri~~tlcas 
CL.~ conclusión del estudio f~:d:qaUCeuer~o a Su orientación come~~~~ Ion entre la ta d' eXIste una fu rt . . . 
lo mism sa e creCimiento y la orientac" e e. y poslÍlva rela­
oque entre la tasa de crec" Ion comerCIal hacia afuera f tac urero y esa mism . ., Imlento del valor a r ' 
entre 1963-1985 V<ea a on~ntaclon comercial en el pergl'odegaddo man~-
. mos. o e estudio 
Cuadro 4: Orientación comercial c t 
, a egorías. 
Tasa valorCategorías Tasa PIS Anual agregado 
Manufacturas 
Países fuert . 1973-8f1963-7 1963-73 1973-85 Países m emente onentados hacia afuera 9.5 7.7oderadamente orientado . 15.6 10.0Países moderadame t. s haCIa afuera 7.6 4.4 9.4P . n e orientados hacía adentro 4.0
alses fuert . 6.8 4.7emente onentados h . 9.6 5.1aCla adentro 4.1 2.5 5.3 3.1Columnas numéricas 1 y 2 tas 
agregado manufacturero. Fu ~ anual PIB, y columnas 3 
l/o Mundla/1987 BM W ente Banco Mundial 1987 I fi Y 4 tasa anual valor 
, . aShmgton, cuadro 5.1, P.' 99. ' n orme sobre el Desarro_ 
En ese estudio Colombo 
afuera entre 1963-73 el er' la fue clasificada como moderada . ~~;;_g~~~~i!~~::f:~~~df~~}~~~;::l~:~ó~r::~~~ef~~;~~ 

crecimiento del PIB, y d~Y~,~o/ncuer~acon el descenso en lat~~sean~e 
ra/, en la economía mundial). per caplta (Período receSivo, en gene~ 
Fina/mente I .tir . ' as elites colombiana . . 
se en g~oballzadores por reflejo"13. s anslos~S, sIn evitar "conver­
:~:e~Op~~OS Son l.os países ricos lo~ qJedheas~~es d~ todo, en los últi­
res se Integren a la mpujado para que I 
perar su respuesta a / economía mundial 14_ no h' . os 
os consejos externos . t ICleron es­
e In ernos sobre el ca m­
~--------------
bio de estrategia de desarrollo y de crecimiento económico. El gobier­
no de V. Barco (1986-90), con el programa de "Modernización de la 
Economía Colombiana" (1990), lanzó la política de apertura de la eco­
nomía, que no sólo es una mera apertura comercial hacia el exterior, 
sino todo un programa de liberalización de la economía: Minimizar la 
acción y la intervención del estado en la economía, imponer la sobe­
ranía de las fuerzas del mercado y del mecanismo de precios en la 
asignación de los recursos, privatizar la actividad productiva, garanti­
zar reglas claras y estimulantes para la inversión extranjera, fle­
xibilización de las relaciones laborales, etc. Los objetivos del progra­
ma eran los siguientes: Superar los obstáculos estructurales al creci­
miento económico, mejorar las condiciones de empleo e ingreso, y 
elevar los niveles de bienestar de la población15 . Agosin et al (1996) 
califican el proceso colombiano como una dramática política econó­
mica de reformas, por la velocidad y la profundidad de las mismas. 16 
Posteriormente, en el Plan de Desarrollo "La Revolución Pacífi­
ca", del gobierno de César Gaviria (1990-94), con los mismos énfasis 
en la política, se prefirió el aceleramiento de la liberación comercial al 
gradualismo del gobierno anterior. Posteriormente, se promulgo la li­
beración cambiaria y otras reformas como la de seguridad social y 
pensiones, la reforma laboral, etc. 
La liberalización de la economia que tuvo lugar en los 90, en Co­
lombia incluyó tanto la liberalización de las relaciones externas, como 
los mercados internos, la redefinición del papel del estado, incluyendo 
el Banco de la Republica (Banco de la República). Se trataba de in­
crementar la competencia interna, especialmente la de los interme­
diarios financieros, una moderada liberalización del mercado de tra­
bajo y un ambicioso plan de reforma del sistema de seguridad social. 
Los tres componentes más importantes de la liberalización de 
las relaciones externas entre 1990-93, incluyeron: la liberalización 
comercial, la eliminación, de virtualmente, todas las regulaciones de 
la lOE (inversión directa extranjera), y la reforma del régimen de tasa 
de cambio, adoptándose el sistema de banda cambiaria en 1994. 
En cuanto a la desgravación arancelaria que la liberalización co­
mercial de 1990 planteó como gradual, hubo de acelerarla hasta al­
canzar en el mes de agosto de 1991 los aranceles considerados para 
1994, debido al retrazo de las importaciones, que se explican por la 
espera de los importadores para realizar sus operaciones cuando los 
aranceles estuvieran a su nivel mas bajo. Los aranceles fueron redu­
cidos en promedio de 43.7% a 14.3%, pero en marzo de 1992, cuan­
do se adopto el arancel externo común con Venezuela, el arancel se 
----------------~~~----------------
redujo aun más a un 11.7%: "un nivel casi idéntico al promedio para 
Asia o América Latina ( ... ). Igualmente, "las importaciones cubiertas 
por cuotas pasaron de 73.8% en 1988-90 a apenas 1.7% en 1991­
93"17. Es decir, los bienes extranjeros, vía reducción de las aranceles, 
se hicieron un 32% mas baratos en términos de pesos. Para estabili­
zar los precios internacionales, se diseño un sistema de impuestos 
variables para la agricultura. Los subsidios a las exportaciones fueron 
cortados, entre 1990-92, de 15 a 6%. 
Los procesos de integración también se pusieron a la orden del 
día, con el Grupo andino se lanzo la iniciativa de una unión aduanera, 
y por separado con los países miembros se firmaron acuerdos. Con 
Chile se firmo un tratado de libre comercio, y se conformo el Grupo de 
los tres, Colombia, México y Venezuela. Igualmente, se iniciaron ne­
gociaciones entre el Grupo Andino y el MERCOSUR. 
En cuanto a la política cambiaría, esta cambió drásticamente para 
el manejo de la liberalización comercial y financiera del nuevo modelo 
aperturista. En primer lugar, se elimino toda operación de licencia de 
cambio en el Banco de la República, y se estableció un mercado de 
cambios descentralizado, constituido por los intermediarios financie­
ros, bancos y corporaciones financieras, en su calidad de "interme­
diarios del mercado cambiaría". En segundo lugar, se implanto el 
mecanismo de los certificados de cambio, en parte por su efecto 
dilatorio de la emisión monetaria y en parte porque permitía una flota­
ción controlada de la tasa de cambio, la cual pasó a ser determinada 
libremente entre los agentes, intermediarios y los particulares, en las 
distintas operaciones, dentro de un rango preestablecido por las auto­
ridades. Esto significó un cambio significativo al decreto-ley 444 de 
1967 del régimen cambiario, que establecía una tasa de cambio ofi­
cial. Del régimen anterior se mantuvieron algunos aspectos, aunque 
con modificaciones: la condición de reintegro para las exportaciones 
de bienes y de registro para los movimientos de capital, al mismo 
tiempo que se desarrolló un sistema ex-post de supervisión de las 
operaciones descentralizadas y del manejo de la documentación co­
rrespondiente 18 . Al B de la R. se le autorizó transitoriamente dentro de 
este esquema, la "emisión y compra de certificados de cambio, me­
canismo que se constituía en un paso intermedio hacia el estableci­
miento de un mercado libre. En efecto, el uso de este instrumento 
tiene la virtud de permitirle a la autoridad cambiaria garantizar un ran­
t de cambio 
mbio y sustentar la as~ " 19 
de los certificados de ca hasta su vencimiento .prarecom e mantengan . 
ara los certificados que s. mpletada por incentl-P
.' VIO a su vez ca d' ., n de 
La liberación camblantar'las~ión de capitales Y por la exdPe ul~l~rata-
. t . s para la repa . que conce e 
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mi. ., n foránea practlcamen e e 

la InverslO . 

mía 20 do cambiario, los dlferen­
. d' da en que se liberó el merca onvirtieron en el de-
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S' embargo, la Iiberalizacl~n de lo~ ~n más importante fu~ ~ntro-
.In, su alcance. La InnoVa~lo, se les permitlo ma­
más limitada en. los intermediarios flnanc.leros rte del Banco de 
ducida en 1991. a . . control preVIO por pa . tinua­~:~:;~~li~:n~~~~~~:~~~I~:~~~~~~ad~1~~I~~anC~~:~:n~~~C~~a;~a:1 

ron siendo m~y r~~ los int~rmediarios que le~~I~ede los préstamOS 
divisasd~ t~;:~es regulacione~, sobre e\~ls~U~;Oan mantenidas. Otra 
tmerca . discriminaclon sec or rimera vez les externo~,Y ~Ig~:ante fue la medida de 1992, q~~:r~~rPpara capital de i~~~~~~oaEnl~~~:a::~~:~~~p~~:t~:~~t:~~r:~i~~! ~~~~v~~e:~~n~:r: 

trabaJO, n . I inverSionistas ex J , 'd Y lo mas 
mésticos le prest~r~~irof~era del país en activos 11~¿~~no~~ los flujoS 
nacionales. para In cambio el sistema de regu durez: Las deu­
importante, fue qU,e se or el sistema de plaz.os de ma , r un depósi­
de capital de uso fl~a~~ madurez fueron obhgadas a de~~rtunidad del 
ddas de menos de cle e ública o' a pagar el costo. e o a fue reempla­
to en el Banco de I~~Jayo de 1997, ese último slstemdas de capital. 
depósito al B~~~~Sito obligatorio para todos la:e~~t~aesincentivar las 
zado por. un s han sido usados para promo buen perfil de deuda, 
Ambos slstem~ . ue ara mantener un . 
entrdas de capital, al Igual q p I ersión Directa Extranje­
.' sobre la nv b rmi-Finalmente, las restncclones ue las restricciones so re I , _ 
n eliminadas. lo mismo q restricciones secto~l~ 
ra (lOE) fuero de utilidades, igualmente las . nal y la dispOSICIOn 
go dentro del cual se permita la flotación relativa de la tasa de cambio, tes de remesa~ xcepto para defensa naclO 
les fueron eliminadas, e acorde con los objetivos de largo plazo del programa de inter­ , 21 
de basuras toxIcas. nacionalización de la economía, al establecer un precio mínimo de 
--------------~ 
redujo aun más a un 11.7% "u' " , . 
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el manejo de la liberalización comerc: ~s ~,cam~lo drastlcamente para 
aperturista, En primer lugar se r .la y rnanclera ?el nuevo modelo 
cambio en el Banco de la Repú~,::no toda opera~l?n de licencia de 
cambios descentralizado, constituid' y se es~ableclo ~n ~er~ado de 
ros, bancos y corporaciones f .0 por los Interm.edlanos frnancie­
diarios del mercado cambiari~~,a~,eras, en su calIdad d,e "interme­
~ecanismo de los certificados 'de ~ seg~ndo lugar, se Implanto el 
dIlatorio de la emisión monetari amblo, en parte por su efecto 
ción controlada de la tasa de a Yb~n parte porque permitía una flota­
libremente entre los agentes ~atm 10, I~ ~ual pasó a s~r determinada 
distintas operaciones dentro,~n ermedlanos y los partIculares, en las 
ridades. Esto significÓ un cam~~n r,ang?pr~establecido por las auto-
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rrespondiente lB Al B de la R s:'ee ma~~Jo de I.a d.ocumentación co­

este esquema la "e .. ,' autonzo transltonamente dentro de 
, mlslon y compra de c rtT d 
canismo que se constituía en u ,e I IC~ os de cambio, me­~iento de un mercado libre. E~ paso Intermedio hacia el estableci­
tiene la virtud de permitirle a la aut~~7~!0, el uso de este '~strumento 
go dentro del cual se permita la fl t '. d ca~blana garantizar un ran­
aco.rde Con los objetivos de I o aClon relatIva de la tasa de cambio, 
nacIonalización de la economía arg,o Pt,abzo del programa de inter­
, a es a lecer un precIo mínimo de 
recompra de los certificados de cambio y sustentar la tasa de cambio 
para los certificados que se mantengan hasta su vencimiento", 19 
La liberación cambiaria se vio a su vez completada por incenti­
vos tributarios para la repatriación de capitales y por la expedición de 
un nuevo estatuto de inversiones extrajeras, que concede un trata­
miento igual a los inversionistas locales y de otros países, facilitando 
la inversión foránea prácticamente en todos lo sectores de la econo­
mía 20 
En la medida en que se liberó el mercado cambiarío, los diferen­
ciales de tasas de interés, interna y externa, se convirtieron en el de­
terminante principal de los flujos de capital, y por lo tanto este fue uno 
de los fenómenos que demandaron un manejo más cuidadoso por 
parte de las autoridades. 
Sin embargo, la liberalización de los cambios internacionales fue 
más limitada en su alcance. La innovación más importante fue intro­
ducida en 1991: a los intermediarios financieros se les permitió ma­
nejar sus transacciones sin un control previo por parte del Banco de 
la República. Sin embargo, la mayoría de las transacciones continua­
ron siendo muy reguladas, incluyendo la obligación de canalizar las 
divisas a través de los intermediarios que legalmente operan en el 
mercado, Fuertes regulaciones sobre el uso final de los préstamos 
externos y alguna discriminación sectorial fueron mantenidas, Otra 
innovación importante, fue la medida de 1992, que por primera vez les 
permitió a las firmas contratar prestamos en el exterior para capital de 
trabajo. En 1993, se permitió que los intermediarios financieros do­
mésticos le prestaran a los inversionistas extranjeros en divisas inter­
nacionales, para invertir fuera del país en activos líquidos. Y lo más 
importante, fue que se cambio el sistema de regulación de los flujos 
de capital de uso final por el sistema de plazos de madurez: Las deu­
das de menos de cierta madurez, fueron obligadas a dejar un depósi­
to en el Banco de la República o a pagar el costo de oportunidad del 
depósito al Banco. En Mayo de 1997, ese último sistema fue reempla­
zado por un deposito obligatorio para todos las entradas de capital. 
Ambos sistemas han sido usados para promover o desincentivar las 
entrdas de capital, al igual que para mantener un buen perfil de deuda. 
Finalmente, las restricciones sobre la Inversión Directa Extranje­
ra (lOE) fueron eliminadas, lo mismo que las restricciones sobre lími­
tes de remesas de utilidades, igualmente las restricciones sectoria­
les fueron eliminadas, excepto para defensa nacional y la disposición 
de basuras toxicas. 21 
11 
La reforma del Banco de la Re ' .. .
central independiente publica. hacia un banco 
En Colombia, la fundación di'e
ca central en 1923, bajo el atrón Banco d.e la ~epublica como ban­
bre la moneda. El Banco d:la R o~o,.refleJa la Influencia clásica so­
patrón o~o en 1931, siguiendo ele~ubllca, .despué~ del abandono del 
que hablan sido tocados dra ,. Jemplo internacional de los países reflej~ ~e la teoría keyneSiana~~~c:~~nte por. la crisis del 30, es el 
so teonco de los economistas de I ' a constituyendo en el consen­
ocupada por la estabilidad de la mo~ epoca, que en ~ez de estar pre­
producto y del empleo De teda lo estaba mas con el nivel del 
empieza a con.stituirse·en u~sb~~~nde:a, el Banco de la República 
desarrollo de cierto sectores e ,. fomento, concentrado en el 
se realiza es conducida de tCOnomlcos, y la política monetaria que 
definida y clara después de~~~ manera. Esta política es mucho más 
lIar:naríamos de Banca de fome~t En general e~ peri~do 1950-1990 lo 
tenor a 1991-2000, período d b o, con sesgo inflacionario. Yel pos­
e anca central Independiente. 
El sesgo inflacionario 
. La. refor':1a de 1950 al Banco de la ,.
hizo baJo los lineamientos del "paradi Repubhca de Colombia, se 
mendado por dos consultores (Geral~~I~ keyn~slano que fuera reco­
ca de la Reserva Federal diE er y Richard Grave) del Ban­
crédito especiales a sectoreSed:~ e~tados, Unidos"~~1 con líneas de 
ca monetaria activista en gene I P onomla especifiCaS y una políti­
eroJ~,nta Monetaria representaba :~a' cla este modelo de BC, que la 
Clan, de acuerdo a los críticos 'q r~mente sesgado hacía la infla­
de los intereses del gobierno ue, q~enan un ~~ ,más independiente 
afanes reformistas. ' y es e se convlrtlo en blanco de sus 
Rudolf Hommes (1995) ue ca . . d~spués el encargado de ad~l~nta mo Ministro de Hacienda, sería 
bllca a la luz de la Constitu ., d r la reforma del Banco de la Repú­
tu I G clan e 1991 opina "8" a erente (Miguel Urrutia) d lB' que: len dice el ac­
c?n anterioridad a la constituci~n d~n~~9~ue con el es.quema existente no Clan, pues cuando ésta principiaba d era posible bajar la infla­
mandas por nuevos cupos de Créd¡~Oce er se n;ultiplicaban las de­
concederlos. Algo similar pas b y la preslon al gobierno para
a a con la tasa de cambio: cuando se 
disparaba la inflación, el gobierno Y el Banco dejaban revaluar la mo­
neda, pero apenas se volvía a los niveles de 24-25% de inflación anual, r 
se volvía a acelerar la devaluación para favorecer a los exportado es"z3. 
Por otro lado, este modelo de Banco Central desarrollista impidió 

el florecimiento del mercado de capitales. Para Hommes (1995) el 
1
 
modelo de banca central que imperó en Colombia entre 1950-199 , 

"según el cual la autoridad monetaria era responsable del finan­

ciamiento de la inversión Y el capital de trabajo privadoS Y la financia­

ción de los déficit del sector público. Por una parte, esa concepción 

desarrollista del Banco acabó con el mercado de capitales en Colom­

bia, pues el sector privado acudía al Banco Y no al mercado para el 

financiamiento de su inversión. En efecto, coincide casi exactamente 

el marchitamiento del mercado accionaría con el auge del Banco como 

entidad de desarrollo hacia el final de los años cincuenta". 

El Banco de la República, fuera de ser un banco central desarro­
\lista, también tomaba partido por unos sectores económicos especí­
ficos. Hommes (1995) apunta que "el Banco no poseía objetivos cia­
ras y servía a dos clientelas: al público en general -porque siempre 
fue responsable por la inflación- Y a los prestatarios de las líneas de 
fomento o a los demandantes de cupos especiales de crédito. Esta 
dualidad de funciones puso el objetivo antíinflacionario en el asiento 
de atrás y el de fomento en el de adelante. Obviamente es más fácil 
servir a una clientela limitada que a todo el país". Además, esta políti­
ca, la del crédito de fomento tiene consecuencias sobre la distribu­
ción de la riqueza; Hommes (1983) dice al respecto que: "Si el crédito 
está racionado, entonces las personas o entidades que reciben crédi­
to aumentan su riqueza por el sólo hecho de obtenerlo, aún a las 
tasas que están vigentes en el 'mercado', porque si hay racionamien­
to administrativo del crédito, esto quiere decir que la tasa vigente de 
interés es inferior a la que se obtendría si se dejara libre el mercado 
financiero. Entonces, el mecanismo de distribución del crédito tiene 
efectos inmediatos sobre la distribución de la riqueza en el país. El 
crédito de fomento Y su distribución tienen implicaciones de más al­
cance. La tasa de interés de estos créditos es generalmente inferior a 
las tasas promedio del sistema financiero, Y por ese motivo quien se 
beneficia con este crédito aumenta su riqueza en mayor proporción 
4 
que la de los beneficiarios de otros créditos"2 . 
Un elemento importante que favoreció el sesgo inflacionario en 
Colombia, fue la creación del llamado sistema UPAC (Unidad de po­
der adquisitivo constante) para el financiamiento del sector de la cons­
trucción, que era el pilar central del plan de desarrollo de las Cuatro 74 
Estrategias, del gobierno de Misael Pastrana Barrero (1970- ). Esta 
11 
La reforma del Banco de '¿. R ' . 
central independiente epubhca: hacia un banco 
En Colombia, la fundación del B ' . 
co central en 1923 bajo el t. anco d.e la ~epubhca como ban­
bre la moneda. El Banco d:~r~~ o~~¡. refleja la ,~fluencia clásica so­
patrón oro en 1931, siguiendo el :.emlca,.despue~ del abandono del 
que habían sido tocados dram 'r J plo mternaclo~~1 de los países 
reflejo de la teoría keynesiana q~~can:~nte po~ la cnsls del 30, es el 
so teórico de los economistas de I:eé
' 
a constituyendo en el consen­
Ocupada por la estabilidad de la m :o,ca, que en ~ez de estar pre­
producto y del empleo. De est one a o estaba mas con el nivel del 
empieza a constituirse en un b:nmanera, el Banco de la República 
desarrollo de cierto sectores econ~~ide fomento" ~oncentrado en el 
se realiza es conducida de esta cos, y la PoJ!t.lca monetaria que 
definida y clara después de 1950m~nera. Esta poJrtl.ca es mucho más 
llamaríamos de Banca de f . n general e! penodo 1950-1990 Jo 
terior a 1991-2000 periOdo °dmebnto, con sesg? mflacionario. y eJ pos­
, e anca central mdependiente. 
El sesgo inflacionario 
. La. reforma de 1950 al Banco de I ,. . 
hIzo baJo los lineamientos del "paradi a ~epub".ca de Colombia, se 

mendado por dos consultores (GeraI3;'~ eyn~slano que fuera reco­

co de la Reserva Federal de lEery RI.chard Grove) del Ban­

crédito especiales a sectores deo~ stados, Unldos'~2~, con líneas de 

ca monetaria activista en genera~ e~onomla especlflcos y una políti­

Junta Monetaria representaba . ero este modeJo de BC, que la 

ción, de acuerdo a los críticos q~: clar~mente sesg~d~ hacia la infla­

de los intereses del gobierno y ,qtuenan un ~C? ,mas mdependiente 

afanes reformistas. ' es e se convlrtlo en blanco de sus 

Rudolf Hommes (1995) .. 
después el encargado de ad~I~ue como Ministro de Hacienda, sería 
blica a la luz de la Constitució ~tar1'~ refor~a del Banco de la Repú­
tual Gerente (Miguel Urrutia) d~' :anc;1, opina que: "Bien dice el ac­
~n anterioridad a la constitución de 199~ue con el esquema eXIstente 
clon, pues cuando ésta princ' . b no era POSible bajar la infla­
mandas por nuevos cupos d:~réa a ceder se ~ultiplicaban las de­
concederlos. Algo similar pasab dlto ,Y la preSlon al gObierno para 
a con a tasa de cambio: cuando se 
--------------~~~--------------
disparaba la inflación, el gobierno y el Banco dejaban revaluar la mo­
neda, pero apenas se volvía a los niveles de 24-25% de inflación anual, 
se volvía a acelerar la devaluación para favorecer a los exportadores"23. 
Por otro lado, este modelo de Banco Central desarrollísta impidió 
el florecimiento del mercado de capitales. Para Hommes (1995) el 
modelo de banca central que imperó en Colombia entre 1950-1991, 
"según el cual la autoridad monetaria era responsable del finan­
ciamiento de la inversión y el capital de trabajo privados y la financia­
ción de los déficit del sector público. Por una parte, esa concepción 
desarrollista del Banco acabó con el mercado de capitales en Colom­
bia, pues el sector privado acudia al Banco y no al mercado para el 
financiamiento de su inversión. En efecto, coincide casi exactamente 
el marchitamiento del mercado accionario con el auge del Banco como 
entidad de desarrollo hacia el final de los años cincuenta". 
El Banco de la República, fuera de ser un banco central desarro­
llista, también tomaba partido por unos sectores económicos especí­
ficos. Hommes (1995) apunta que "el Banco no poseía objetivos cla­
ros y servía a dos clientelas: al público en general-porque siempre 
fue responsable por la inflación- y a los prestatarios de las líneas de 
fomento o a los demandantes de cupos especiales de crédito. Esta 
dualidad de funciones puso el objetivo antiinflacionario en el asiento 
de atrás y el de fomento en el de adelante. Obviamente es más fácil 
servir a una clientela limitada que a todo el país". Además, esta políti­
ca, la del crédito de fomento tiene consecuencias sobre la distribu­
ción de la riqueza; Hommes (1983) dice al respecto que: "Si el crédito 
está racionado, entonces las personas o entidades que reciben crédi­
to aumentan su riqueza por el sólo hecho de obtenerlo, aún a las 
tasas que están vigentes en el 'mercado', porque si hay racionamien­
to administrativo del crédito, esto quiere decir que la tasa vigente de 
interés es inferior a la que se obtendría si se dejara libre el mercado 
financiero. Entonces, el mecanismo de distribución del crédito tiene 
efectos inmediatos sobre la distribución de la riqueza en el país. El 
crédito de fomento y su distribución tienen implicaciones de más al­
cance. La tasa de interés de estos créditos es generalmente inferior a 
las tasas promedio del sistema financiero, y por ese motivo quien se 
beneficia con este crédito aumenta su riqueza en mayor proporción 
que la de los beneficiarios de otros créditos"24 
Un elemento importante que favoreció el sesgo inflacionario en 
Colombia, fue la creación del llamado sistema UPAC (Unidad de po­
der adquisitivo constante) para el financiamiento del sector de la cons­
trucción, que era el pilar central del plan de desarrollo de las Cuatro 
Estrategias, del gobierno de Misael Pastrana Borrero (1970-74). Esta 
innovación financiera indexó los rendimientos del ahorro con la infla­
ción y consolidó la tasa de interés real como la guía en las decisiones 
de portafolio financiero. Este puede ser un motivo por el cual en Co­
lombia se aprendió a convivir con una inflación moderada por más de 
dos décadas, y el público no reaccionaba de manera clara contra la 
inflación que ya estaba incorporada en las expectativas. No se daba lo 
que en palabras de Fischer (1984) provoca una reacción contra la 
inflación: "La incapacidad para proteger el valor de sus ahorros contra 
la inflación es casi siempre una de las mayores razones -sino la 
única- para que el público reaccione tan visceralmente contra la ame­
naza de la inflación"25. 
Por otro lado, la Junta Monetaria tenía un problema de responsa­
bilidad política. Palacio Rudas (1995) señala como un problema la 
poca responsabilidad de la JM frente al público en general: "Durante 
años las autoridades de diverso orden y rango, entre otras la Junta 
Monetaria, fueron habilitadas para legislar pero sin rendir cuentas de 
sus actos a la nación, al pueblo. Con decretos, directivas, resolucio­
nes, circulares y otros, accionaron los instrumentos, adoptaron deci­
siones y tomaron medidas a diestra y siniestra. Y en tal abundancia, 
que los controladores de la legalidad y de la constitucionalidad llega­
ron a sentirse abrumados, según sus propias palabras, por el caos 
jurídico imperante proveniente de la proliferación de legislaciones de 
distinto origen y naturaleza. Desbarajuste al que se sumó la ausencia 
de control político. Omisión que alentó el recurso a las prácticas per­
turbadoras y deformantes del manejo económico y disparó los abu­
sos y manipuleos administrativos"26. 
Lauchin Currie (1987) anota que el Gerente del Sanco de la Re­
pública servía los intereses del gobierno, y como el gobierno no es 
muy adepto a una política de largo plazo, de estabilidad de precios, 
"es natural que la estructura institucional en Colombia haya favoreci­
do una política expansiva y no una de austeridad". Para apoyar esta 
afirmación analiza el período 1972-1988, y afirma que "antes de 1973 
se presentaron brotes de inflación, pero fue sólo en ese año que ésta 
se puso de manifiesto en un largo y sostenido período de alta infla­
ción. De 1973 a 1986 el poder adquisitivo interno del dinero bajó en 
98%"n 
Entre 1972-1975 la acelerada expansión monetaria y el aumento 
de precios se originaron en el crecimiento de las reservas internacio­
nales (1972 y 1973), la expansión del crédito a "entidades de fomento" 
(sector no bancario), y la expansión del crédito al gobierno. En resu­
men: "la inflación de este período fue un asunto de política. Esto no 
quiere decir entonces que la política hubiera sido deliberadamente 
.' I oncedió una mayor importan-inflacionaria sino mas bien que se e c . "28 
cia a objetiv~s diferentes a la estabilidad de precIOS . 
. d d la bonanza cafetera fue de ~n e'. ~eríodo 19~6-80 °a¡~~~Om~di~ fluctuó entre 17% (1978) Y 
alta Inflaclon, su mon o anu . rimaría como secunda­
290;' (1977). La expansión monetana, ~a~to p. , Esto° . . I crecimiento del Ingreso rea . 
ria, fue excesiva con rel~,~lon a d'das tomadas para disminuir una 
sucedió a pesar d~ que as ~e I ravés de un aumento en el reque­
expansión monetana secun~an~ a t de la imposición de un requeri­
rimiento de las reservas ord~nanals Y cuentas fueron altamente efec­
miento alto sobre los aumen os a as siero~ fuerte resistencia a las 
tivas, pero naturalmente los btn~Os ~~upra de oro las transferencias 

mismas"29. Las venta~ .de ca, e, a c de capital ~ontribuyeron todas 

personales y de serviCIOS y ~ cuenta 

ellas a la expansión monetana. . . 
Uno de l.o~ factores ~ue impid~ó la~:~:~~t~~~~ó;e~e~on:ef:~il!l~ 
ca más restnctlva fue la Import~ncl~ q b . s A este respecto Currie 
le conce~}eron ~. las tasas d.~ Inte;~~éSa~ael'período bajo considera­
dice que la pOI.ltlca persegul t a a r te como una política 'austera', o 
ción ~s. de,no~11In~da ,const.an, e:~~ccionista', aunque estuvo ca.rac­
'restrlctlva o estncta, o. ~un c t' na tasa bastante superior a 
. duna expanslon mone ana a u tterlza a p.~r . , f' La explicación de esta aparen e 
la expanslon, de la producClon ISlca. toridades monetarias pensaron 
inconsistenCia par~ce s~r .que Ilas ~Udetener la expansión monetaria, 
que cualquier medida adICiona ~ar'nterés Y a desestimular la produc­
podría tender a ele~ar la~,!:sa.s e~bar o los expertos del banco no 
ción o las exportaciones ,Sin e d la; ~Itas tasas de interés era el 
tuvieron en cU,enta que la cau~a e al revés y que "para retornar 
crecimiento ~Ism? de los precIos ~ n~ s históri~os, es necesario eli­
las tasas de In,teres :eales a sus n~v:~ativas de que ésta va a conti­
minar tanto la Inflaclon co~o la~ e ~ és de una expansión moneta­
nuar. Reducir las tasas de Interes a rav o ue se uramente estará g
ria, como una medida de largo plazo, ~s ~~gnd~cirá a que las tasas se 
destinado al fracaso, Y que solamen e hubiese podido ocurrir"31. 
eleven aún más de lo que de otra manera 
Entre el 30 de noviembre ~e 1980y dicieml~: d~~i~~5~: ~:s~~~ 
del descenso en las .rese~v~~~~te~nuanc~~~a~7~~eciJento del PIS per­
vieron al alza por enclm,a e o, t riza por una fuerte fuga de ca­
maneció bajo. E~te p~nodo se cara~ ~to desempleo, que aunado a la 
pitales, la reval?nzaclo~ deldPesot' u flación que sólo fue quebrado por
inflación genero un penodo e es an , 
la minibonanza cafetera de 1986 
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innovación financiera indexó los rendimientos del ahorro con la infla­
ción y consolidó la tasa de interés real como la guía en las decisiones 
de p~rtafolio financiero. Este puede ser un motivo por el cual en Co­
lombia se aprendió a convivir con una inflación moderada por más de 
dos décadas, y el público no reaccionaba de manera clara contra la 
inflación que ya estaba incorporada en las expectativas. No se daba lo 
que en palabras de Fischer (1984) provoca una reacción contra la 
inflación: "La incapacidad para proteger el valor de sus ahorros contra 
la inflación es casi siempre una de las mayores razones -sino la 
única- para que el público reaccione tan visceralmente contra la ame­
naza de la inflación"25. 
.. Por ot;o lado, la J.unta Monetaria tenía un problema de responsa­
bilidad polltlca. PalacIo Rudas (1995) señala como un problema la 
poca responsabilidad de la JM frente al público en general: "Durante 
años las autoridades de diverso orden y rango, entre otras la Junta 
Monetaria, fueron habilitadas para legislar pero sin rendir cuentas de 
sus actos a la nación, al pueblo. Con decretos, directivas, resolucio­
n~s, circulares y otros, accionaron los instrumentos, adoptaron deci­
siones y tomaron medidas a diestra y siniestra. y en tal abundancia 
que los co~troladores de la legalidad y de la constitucionalidad lIega~ 
:o~ ~ s~ntlrse abrumados, según sus propias palabras, por el caos l~n~lco IIr~perante proveniente de la proliferación de legislaciones de 
distinto origen y naturaleza. Desbarajuste al que se sumó la ausencia 
de control político. Omisión que alentó el recurso a las prácticas per­
turbadoras y deformantes del manejo económico y disparó los abu­
sos y manipuleos administrativos"26. 
Lauchin Currie (1987) anota que el Gerente del Banco de la Re­
pública servía los intereses del gobierno, y como el gobierno no es 
muy adepto a una política de largo plazo, de estabilidad de precios, 
"es natural,~ue la estr~ctura institucional en Colombia haya favoreci­
do una p'olltlca expansiva y no una de austeridad". Para apoyar esta 
aflrmaclon analiza el período 1972-1988, y afirma que "antes de 1973 
se presentaron br?tes de inflación, pero fue sólo en ese año que ésta 
se puso de manifiesto en un largo y sostenido período de alta infla­
ción. De 1973 a 1986 el poder adquisitivo interno del dinero baJ'ó en98%"27. 
Entre 1972-1975 la acelerada expansión monetaria y el aumento 
de precIos se originaron en el crecimiento de las reservas internacio­
nales (1972 y 1973), la expansión del crédito a "entidades de fomento" 
(sector no bancario), y la expansión del crédito al gobierno. En resu­
men: "la inflación de este período fue un asunto de política. Esto no 
qUiere deCir entonces que la política hubiera sido deliberadamente 
inflacionaria, sino más bien que se le concedió una mayor importan­
cia a objetivos diferentes a la estabilidad de precios"28. 
En el período 1976-80 o período de la bonanza cafetera fue de 
alta inflación, su monto anual promedio fluctuó entre 17% (1978) Y 
29% (1977). La expansión monetaria, tanto prima~ia como secunda­
ria fue excesiva con relación al crecimiento del Ingreso real. Esto su~edió a pesar de que "las medidas tomadas para disminuir una 
expansión monetaria secundaria a través d~ un a~~,ento en el requ~­
rimiento de las reservas ordinarias y de la Imposlclon de un requeri­
miento alto sobre los aumentos a las cuentas, fueron altamente efec­
tivas, pero naturalmente los bancos opusieron fuerte resistencia a las 
mismas"29 Las ventas de café, la compra de oro, las transferenCias 
personales y de servicios y la cuenta de capital contribuyeron todas 
ellas a la expansión monetaria. 
Uno de los factores que impidió la implementación de una políti­
ca más restrictiva fue la importancia que las autoridades monetan~s 
le concedieron a las tasas de interés bajas. A este respecto ~urne 
dice que "la política perseguida a través del período, ~ajo, consld~ra­
ción es denominada constantemente como una polltlca austera, o 
'restrictiva' o 'estricta', o aún 'contraccionista', aunque estuvo carac­
terizada por una expansión monetaria a una tasa bastante superior a 
la expansión de la producción física. La explicación de esta aparente 
inconsistencia parece ser que las autoridades monet~~las pensar?n 
que cualquier medida adicional para detener la expanslon monetaria, 
podría tender a elevar las tasas de interés y a desestlmular la produc­
ción o las exportaciones"3o. Sin embargo, los expertos ,del ~anco no 
tuvieron en cuenta que la causa de las altas tasas de Interes era el 
crecimiento mismo de los precios y no al revés, y que "para ret?rnar 
las tasas de interés reales a sus niveles históricos, es necesario el~­
minar tanto la inflación como las expectativas de que ésta va a conti­
nuar. Reducir las tasas de interés a través de una expansión moneta~ 
ria como una medida de largo plazo, es algo que seguramente estara de~tinado al fracaso y que solamente conducirá a que las tasas se 
eleven aún más de I~ que de otra manera hubiese podido ocurrir"31. 
Entre el 30 de noviembre de 1980 y diciembre de 1985, a pesar 
del descenso en las reservas internacionales, los precios se sostu­
vieron al alza por encima del 20%, aunque el crecimiento del PIB per­
maneció bajo. Este período se caracteriza por una fuerte fuga de ca­
pitales, la revalorización del peso, un alte: desemp~eo, que aunado a la 
inflación generó un período de estanflaclon, que solo fue quebrado por 
la minibonanza cafetera de 1986. 
-----------------~r-------------__­
inflac~~~~~ó~racteriza el ~eríodo desde 1972 hasta 1988 como de 
78, la monetiz~a¿i6~~~~~~~~n~a~a con la bonanza cafetera de 1976­
finan?iar los déficit del gobierno :ne~~~;~~9~~86, y la necesidad d~ ~:~%aa~~~~~o:~~~~u~~r~~:;'inuir la expa~si6n:";,~:'t~~ian~o~a~:~:: 
~:s~~to;'idad monetaria dio pri~~~~~rtZ'~r¿~eO~j;~V~eS~~~ ~~n~f~~~: 
"la expc enrts'lo' npunto, mta~ Impo~a~tes que la estabilidad monetaria"32 y' 
a o mone aria en nlngun mom t r' , ' 
recesión (en realidad estanflación) . I en o af IVIO ellarg~ período de años 1982-84 La recu ., ni. a gran uga de capitales de los 
bu ida a la seg'unda bO~:~~~I~~f~~;~~~!3d~~ 98~ es" usualm.en.te atri­
una tasa de crecimient . en;as, SI el objetivo era 
cord obtenl'do ' d . o alta y un empleo relativamente pleno el ré­
aun eja mucho que des "34 (N SI. ' 
con lo que se vendría después con un :=~co· ceOnttanltlo d se co~parara n ependlente). 
En cuanto a la Junta Mo t . C . .1963 t' . ne ana, urne dice que el decreto de 
lene una carencia y es la d .. para la Junta; que sus normas "so e dno es~e~lflcar un objetivo claro 
asla
ción, dejando or com I . n. en: o vag~~ para su utiliza­
de la Junta"35 p peto el objetivo final de la polltlca a discreción 
~::;:~~1~~~~~~~l:~~~E~J~:~:'Ei~~~:~~Ei~:d:~~tJ~~ 

blica. Una posible alternativa serfnom,a sobr~ el Banco de la Repú­
reconstruir la Junta Directiva del :ala de abolir la Ju~ta Monetaria y 
dad monetaria" y que e t' f nco para convertirla en la autori­
, s e con ormada sin m' b d .~~;~~~:~~~~~i~~n::~~s funcionarios que rep;:~e:t~~ m':~~~~;:~~ 
tos de intereses entre sus ~c~~~~: ~e g~~t.o publico confronten conflic­
general" " . s ye lenestar de la comunidad en 
Haciend~, ~~~~~ed~11 g:~~~~~:~tCO~ la participación del .~inistro de 
rente del Banco de la República". o aClonal de Planeaclon y el ge-
Urrutia (1998), analizando la inflación di' 
la aceleración de la inflación" t ' ~ os setenta, afirma queede precios de las commOdities ::u~~Ye~elaClo~ada con .Ios choques 
años setenta se había comenzado . d onomla que a finales de los 
bio crecía más rá id . ~ In exar m~ch~. La tasa de cam­co~ la inflación p~sa~:uye~: ~~I~í~I~~~:~~a~~~~mlnimo se ajustaba 
credlto de vivienda a la inflación E .~C que Indexaba el 
precios externos se volvi ' . n esas con,dlclones el choque de 
modó,,3G y". o permanente, y la polltlca monetaria de aco­
, comienza a pesar mucho la Inercia inflaclonaria,,37 
--------------~~J---------------
Sesgo inflacionario Y señoriaje 
Otro de los factores determinantes de la inflación, como incenti­
vo a la inconsistencia temporal de las políticas monetarias maneja­
das por los gobiernos, es el llamado señoriaje, es decir, los ingresos 
que obtiene el gobierno de la emisión monetaria, y que los analistas 
sugieren como explicación de la hiperinflación. El señoriaje es mucho 
más relevante para explicar la inflación en los países en desarrollo 
que en los países desarrollados38 . Zuleta (1996) señala que el im­
puesto que resulta de la emisión de nuevos saldos monetarios es el 
señoriaje Y el impuesto derivado del aumento del nivel de precios es el 
impuesto inflacionario. El señoriaje se calcula como los medios de 
pago por la tasa de crecimiento en M1, Y el impuesto inflacionario 
como los medios de pago por la tasa de inflación anual. El impuesto 
inflacionario es pagado por los agentes que mantienen saldos reales, 
y el señoriaje, en ausencia de inflación, no lo paga nadie en particular, 
"simplemente es el mecanismo para ajustar al cantidad de dinero al 
nivel de actividad económica". Suponiendo que el crecimiento de la 
oferta monetaria genera inflación, es decir, que se emite por encima 
del crecimiento del producto, "el aumento de la riqueza del emisor (el 
señoriaje) se da a costa de una caída en la riqueza de los tenedores 
de saldos reales (impuesto inflacionario). decir, son los tenedores 
de saldos reales quienes pagan el impuesto"39 El señoriaje es utiliza­
do para "financiar al gobierno, la adquisición de activos del sector pri­
vado (crédito al sector privado) o del sector externo (reservas interna­
cionales), Y cubrir los costos de operación del banco central"40. En el 
caso de Colombia, se ha venido observando que el señoriaje ha deja­
do de utilizarse como fuente de financiación del gobierno, Y es previsi­
ble que en un futuro "la expansión de la base siga explicándose por 
fenómenos diferentes del crédito del gobierno, ya que la nueva Cons­
titución prohíbe la financiación de déficit fiscales con emisión!!41. 
Para resaltar la importancia del problema, el impuesto inflaciona­
rio que se apropia el Sanco de la República representa el 73.11 % del 
monto, y el 26.89% restante se lo apropia el sector financiero. En 
Click (1998), las estadísticas de señoriaje sobre Colombia señalan 
que representó, entre 1971 Y 1990, el 2.32% del PIS y el 17.56% del 
gasto del gobiern042 En los últimos años el impuesto inflacionario 
representa casi el 25% de los ingresos tributarios (estrictamente fis­
43
cales) y el 2.6% del PIS . 
· ~,urrie, caracteriza el períOdo desde 1972 hasta 1988 como de 
Inflaclon cronlca, que fue alimentada con la bonanza cafetera de 1976­
~8, la monetiz~~ión del crédito externo en 1978-86, y la necesidad de flnan~lar los deflclt del gobierno en 1982-85. Sin embargo, no hay evi­
dencia, de ~ue no se pudo disminuir la expansión monetaria con medi­
?as mas. vigorosas de. me.rcado abierto, y que si no se hizo fue porque 
la auto.ndad maneta na dio prioridad a otros objetivos que consideró ,~asta clert.~ punto, má~ importantes que la estabilidad monetaria"32, y 
la ex~~nslon mo.netana en ningún momento alivió el largo período de 
r~ceslon (en realidad estanflación) ni la gran fuga de capitales de los 
anos 1982-84. La recuperación parcial de 1986 es usualmente atri­
bUida a la segun?a. bonanza cafetera"33. Además, "si el objetivo era 
una tasa d~ Cre?lmle.nto alta y un empleo relativamente pleno, el ré­
cord obtenido aun deja mucho que desear"34. (No tanto si se compara 
con lo que se vendría después con un Banco Central Independiente). 
En cuanto a la Junta Monetaria, Currie dice que el decreto de 
1963 tiene una carencia y es la de no especificar un objetivo claro 
p.~ra la ~unta; que sus normas "son demasiado vagas para su utíliza­
clon, dejando por completo el objetivo final de la política a discreción de la Junta"35. 
Para solucionar,es.ta situación de poca claridad en los objetivos 
del Banco de la Republlca y erradicar la inflación, a través de un ver­
dadero c.ontrol monetario, para Currie "sería deseable otorgar a la Junta M~netana un ~ayor grado. de autonomía sobre el Banco de la Repú­
blica. Un~ pOSible alterna~lva sería la de abolir la Junta Monetaria y 
reconstruir la Junta Directiva del Banco para convertirla en la autori­
dad monetaria", y que esté conformada sin miembros del gobierno 
por.que "e~ posible que los funcionarios que representan ministerios o entlda~es Importantes en materia de gasto público confronten conflic­
tos de Intereses entre sus 'clientes' y el bienestar de la comunidad en 
gen~ral", "au~que (sí debe contar)con la participación del Ministro de 
HaCienda, el jefe del Departamento Nacional de Planeación y el ge­
rente del Banco de la República". 
Urrutia ,(1998), ~nalizando la inflación de los setenta, afirma que 
la aceleraclon de la Inflaci~~ "está muy relacionada con los choques d~ precIos de las commodlf¡es en una economía que a finales de los 
a~os setenta se había comenzado a indexar mucho. La tasa de cam­
biO crecía m~s rápido que la inflación, el salario mínimo se ajustaba 
co,n la Inflac.lon pasada, y se había creado el UPAC que indexaba el 
credlto de VIVIenda a la .i~flación. En esas condiciones el choque de 
precIos externos se volvlo permanente, y la política monetaria de aco­
modó"3G, y "comienza a pesar mucho la inercia inflacionaria"37 
----------------~~~----------------
Sesgo inflacionario y señoriaje 
Otro de los factores determinantes de la inflación, como incenti­
vo a la inconsistencia temporal de las políticas monetarias maneja­
das por los gobiernos, es el llamado señoriaje, es decir, los ingresos 
que obtiene el gobierno de la emisión monetaria, y que los analistas 
sugieren como explicación de la hiperinflación. El señoriaje es mucho 
más relevante para explicar la inflación en los países en desarrollo 
que en los países desarrollados3B . Zuleta (1996) señala que el im­
puesto que resulta de la emisión de nuevos saldos monetarios es el 
señoriaje y el impuesto derivado del aumento del nivel de precios es el 
impuesto inflacionario. El señoriaje se calcula como los medios de 
pago por la tasa de crecimiento en M1, Y el impuesto inflacionario 
como los medios de pago por la tasa de inflación anual. El impuesto 
inflacionario es pagado por los agentes que mantienen saldos reales, 
y el señoriaje, en ausencia de inflación, no lo paga nadie en particular, 
"simplemente es el mecanismo para ajustar al cantidad de dinero al 
nivel de actividad económica". Suponiendo que el crecimiento de la 
oferta monetaria genera inflación, es decir, que se emite por encima 
del crecimiento del producto, "el aumento de la riqueza del emisor (el 
señoriaje) se da a costa de una caída en la riqueza de los tenedores 
de saldos reales (impuesto inflacionario). Es decir, son los tenedores 
de saldos reales quienes pagan el impuesto"39. El señoriaje es utiliza­
do para "financiar al gobierno, la adquisición de activos del sector pri­
vado (crédito al sector privado) o del sector externo (reservas interna­
cionales), y cubrir los costos de operación del banco central"4Q. En el 
caso de Colombia, se ha venido observando que el señoriaje ha deja­
do de utilizarse como fuente de financiación del gobierno, y es previsi­
ble que en un futuro "la expansión de la base siga explicándose por 
fenómenos diferentes del crédito del gobierno, ya que la nueva Cons­
titución prohibe la financiación de déficit fiscales con emisión"41. 
Para resaltar la importancia del problema, el impuesto inflaciona­
rio que se apropia el Banco de la República representa el 73.11 % del 
monto, y el 26.89% restante se lo apropia el sector financiero. En 
Click (1998), las estadísticas de señoriaje sobre Colombia señalan 
que representó, entre 1971 y 1990, el 2.32% del PIB y el 17.56% del 
gasto del gobiern042 En los últimos años el impuesto inflacionario 
representa casi el 25% de los ingresos tributarios (estrictamente fiS­
cales) y el 2.6% del PIB43 . 
El Banco de la República como Banco Central 
Independiente 
Desde 1970, la historia del Banco de la República va reflejando 
las preocupaciones de las nuevas teorías, que como la monetarista y 
la nuevoclásica, ven en el proceso inflacionario un fenómeno netamente 
monetario, que es causado por los gobiernos, tratando de explotar los 
beneficios de corto plazo de la expansión monetaria, por razones po­
líticas o tributarias o de ambas, sin abandonar su carácter de un ban­
co de fomento, hasta que el Banco de la República se constituye en 
un banco central independiente del gobierno con la Constitución de 
1991, teniendo como único objetivo la estabilidad de precios, sin con­
sideración de otros objetivos económicos, como el crecimiento, el 
empleo, etc, En especial, Francisco Ortega, en ese entonces, 1991, 
Gerente del Banco de la República, "obtuvo el apoyo del Presidente 
(César Gaviria) para plantear en la Asamblea nacional Constituyente 
la idea de un banco central independiente"44, 
Con la nueva institucionalidad se respondía a la pregunta: ¿ Cómo 
ligar la apertura comercial, los mercados libres, con la estabilidad de \ 
precios, la moneda sana? La relación se establece entre la inflación y 
la competitividad de la economía, El director del Banco de la Repúbli­ l 
ca, lo manifestaba de la siguiente manera: "Un aumento continuo y 
generalizado en el nivel de precios disminuye la competitividad exter­
na de la economía, suele acortar el horizonte de decisiones de inver­
sión, redistribuye el ingreso y la riqueza en forma regresiva, y, a través 
de diferentes mecanismos de propagación, limita el papel que, como \ 
señal para una eficiente asignación de los factores de producción, j 
desempeñan los cambios en precios relativos"45, Y agregaba sin am­
bages que: "las autoridades son conscientes de que la inflación afec­
ta en forma adversa el desarrollo de largo plazo del esfuerzo de 
reorientación hacia el exterior de la economía, Sin embargo, no me­
nos cierto es el hecho de que diversas políticas que se han puesto en 
práctica para combatir el flagelo inflacionario pueden, en el corto pla­
zo, incidir desfavorablemente sobre al nueva estrategia, En tal senti­
do, se es firme en el propósito de combatir la inflación asumiendo las 
repercusiones de tipo inmediato, pues su disminución es una condi­
ción necesaria para que se materialice y consolide la internaciona­
lización de la economía"46 
En este sentido, La Constitución de 1991 y la ley reglamentaria 
31 de 1992 le confieren al Banco de la República las funciones de 
autoridad monetaria, crediticia y cambiaría, y prevé que ejercerá es­
tas funciones en coordinación con la política económica general que 
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El Banco de la República como Banco Central 
Independiente 
Desde 1970, la historia del Banco de la República va reflejando 
las preocupaciones de las nuevas teorías, que como la monetarista y 
la nuevoc/ásica, ven en el proceso inflacionario un fenómeno netamente 
monetario, que es causado por los gobiernos, tratando de explotar los 
beneficios de corto plazo de la expansión monetaria, por razones po­
líticas o tributarias o de ambas, sin abandonar su carácter de un ban­
co de fomento, hasta que el Banco de la República se constituye en 
un banco central independiente del gobierno con la Constitución de 
1991, teniendo como único objetivo la estabilidad de precios, sin con­
sideración de otros objetivos económicos, Como el crecimiento, el 
empleo, etc. En especial, Francisco Ortega, en ese entonces, 1991, 
Gerente del Banco de la República, "obtuvo el apoyo del Presidente 
(César Gaviria) para plantear en la Asamblea nacional Constituyente 
la idea de un banco central independiente"44. 
Con la nueva institucionalidad se respondía a la pregunta: ¿ Cómo 
ligar la apertura comercial, los mercados libres, Con la estabilidad de 
precios, la moneda sana? La relación se establece entre la inflación y 
la competitividad de la economía. El director del Banco de la Repúbli­
ca, lo manifestaba de la siguiente manera: "Un aumento continuo y 
generalizado en el nivel de precios disminuye la competitividad exter­
na de la economía, suele acortar el horizonte de decisiones de inver­
sión, redistribuye el ingreso y la riqueza en forma regresiva, y, a través 
de diferentes mecanismos de propagación, limita el papel que, como 
señal para una eficiente asignación de los factores de producción, 
desempeñan los cambios en precios relativos"45, y agregaba sin am­
bages que: "las autoridades son conscientes de que la inflación afec­
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do, se es firme en el Propósito de combatir la inflación asumiendo las 

repercusiones de tipo inmediato, pues su disminución es una condi­

ción necesaria para que se materialice y consolide la internaciona_
lización de la economía"46 
En este sentido, La Constitución de 1991 y la ley reglamentaria 
31 de 1992 le confieren al Banco de la República las funciones de 
autoridad monetaria, crediticia y cambiaría, y prevé que ejercerá es­
tas funciones en coordinación con la política económica general que 
------------------~~~----------------­
, , ". ue ésta no comprometa la responsa-
emana del eJecutivo, siempre q . t rmedio del Banco de la Re­
bilidad constitucional del estad,o, 'po~ I~: la capacidad adquisitiva de 
pública, de velar por el manten~ml~n o e predomina la estabilidad de Q 
la moneda" (art 4 , ley 31): ~s eClr, qU de una contradicción con la 
Precios por sobre otros obJ~tlvos, en caso 
, , del gobierno 
política economlca .' rt no tiene objetivos dife-
El Banco de la República por su ~a : 1~ uisitiva de la moneda" 
rentes al "mantenimiento de la ca~ac~~s~tivo d~1 peso "la Junta Dire~­
(art, 10), Para preserva! el poder a e~íficas de inflación que de~era~ 
tiva del banco adoptara met~s .~s~s resultados registrados, utilizara 
ser siempre menores a lo~,ultl cargo y hará recomendaciones 
los instrumentos de las polltlcas ~~~mo propósito" (art 20, par). Una 
que resulten con,ducentes a ese onstitucional de Colombia, C-48,1 de 
sentencia postenor de !a Co~e C t'tucional la frase de éste articulo 
1999, declaró inexeq,Ulble e mcon: ~enores a los últimos resultados 
que dice: "que deber~n .se~slem~onsecuencia del texto de la ley, 
registrados", Y fue elimina a en 'ica cambiaría, el artículo 16, de la 
En cuanto al manejo de la pollt b' . se hará "de común acuer­
' I lítica cam lana
misma ley, d~s~one que a ~o a Crédito Público, En caso de des-
do con el MInistro de Haclend Yb'l'd d constitucional del Estado de a '1 responsa I I a d " cuerdo prevalecera a 'd d adquisitiva de la mone a . 
' , to de la capacl a 
velar por el mantenlmle~, I B de la República prevalecen, 
Por segunda vez, los cnt~~~~sd:el ;o~~~rno, 
constitucionalmente, sob , ' onsable de pre­
d la Republlca es resp , , Por otro lado, el Banco e R' bl'lca "sobre la ejecuclon de I reso de la epu . 1"sentar un informe a cong " diticia en el cual se InC Ulran 
las políticas monetaria, ~amblana y ~r~ de la~ citadas políticas, una 
por lo menos, las directnces gene~a e n el período, y los objetivos, 
evaluación de los resultados. logra os e el período subsiguiente y elpropósitos y m,~tas d~ las mismas para 
mediano plazo (art 5~), ",el Ministro de Hacien­
d I J nta Directiva son, .Los integrantes e a u 'b s de dedicación exclUSiva, 
da el Gerente del Banco y CinCO ml~m :~Ii~a con el deber constitu­no~brados por el presid~nte ,de lane~~ude la' Nación. Los miembros 
e
cional de repres~ntar el Inte~es ga al Gerente General actuarán ~or 
diferentes al MInistro de Haclend y , dos consecutivos como maxl­
- h sta por tres peno períodos de 4 anos, a d miembros cada 4 años, 
se deben renovar os , 
mo, y 'h'b n al respecto vale citar el ar-
Los créditos al gobierno s~ pro I ea~antías a favor del estado ~~ 
tículo 13 párrafo "b) Otorgar credlrtt~s °log373 de la Constitución Polltl­
. s en e a ICUlas condiCiones prevls a " , t l 
ca". El susodicho artículo 373 dice u " I . 
cupos de crédito, ni otorgar garan{ia: : f~:~rc~en~~~.dr~ establecer 
cuando se trate de intermediarios d ,. ICU ares, salvo 
ción por medio de los establecimi e credlto. e~terno para su coloca­
torios de liquidez para los mism entos de Cre?lto, o de ~poy~s transi­
a favor del Estado requerirán la o:pr~~saop.eracl~n~s de flna.nclamiento 
tiva, a menos que se trate de clon unanlme de la Junta direc­
legislad ., operaciones de mercado abierto El 
estado ~~:~~~~~~~::~' podrá ordenar cupos de crédito a favor'del 
Es necesario que se tenga e tI~ p~lítica del B de la R, la senten~i~~~:1 ~ua~~g9sde trate de evaluar 
tltuclonal que re I . e e la Corte Cons­
lombiano' de ban~~~:n~r~i~~~har!dadeS del diseño"in.sti~ucional co­
del Banco de la R es autónomaa s~gulente ma.nera: SI bien la Junta 
var la moneda sa~a (COnstituciÓ~ ~~~~c~O:~sfl~~'~dya~~~Si~a pre~er­ I ~~ e1s~aya2u2toynA0rtmí3a7t2ie)ne limites -:-su sujeción ~ la ley (CP AS~~ 7; :r~ I 
, . - y materiales' S f .
en coordinación con la política eco~' u~ unciones deben ejercerse 
371) y sus actuaciones como las de fO~'~~ g~ne,ral (CP Arts. 113 y I~:~:Cnh~r(t~~~~ a 1a r~alización de.los val:;:: ~~r~~~:d~e!~~i~'::'~ ¡ 
1la intervención dei e~a2~:eanl~a~~~~~ah~aclon de los fines propio~ .de 
que si bien la. finalidad primaria de la :~~v~~~:i ~34). ESt~ slgnlflc~ 
IIdad de precIos, sin embargo esa institución no anco e~ a. establ­
a otros objetivos de política econó' d . puede ser indiferente 
como pueden ser la bús mica e raigambre constitucional, 
tativa de los beneficios ~~~~:s~~~~II~~~;;n:~~~~~~,~~stribución equi­
¿Cómo opera la política monetaria? 
El Banco de la República entre 1991 200 . . . 
monetaria, para el logro de la meta de i fl Y ., O condujo la polltlca 
meta intermedia, controlando el crecimi n aClon, con el e~quema de 
tas corrientes) hasta 1995 d ent~ de M1 (efectiVO + cuen­
tivo + reservas) debido al'~ou~~ ~se adopto la,~ase monetaria (efec­
de la República señal "o amiento erratlco del M 1. El Banco 
porque el Banco cen~r~u:o ~~~~ e~q~ema se justifica actualmente inflac~ón) pero cuenta con un conj~~t~ d;~~~~::~~~t~a meta ffinal (la 
esta ultima de manera indirecta y s que a ectan a B d f con un rezago De esta manera Ia;~~oad~ ~~~~:~~ac~~~~~~~~ó;o~~~~~~~I!:e~) y ~I creC;;niento d:1 
do el agregado monetario escogido como meta i~tl~r~:~a I:~. ~~~7~ 
de la trayectoria esperada, el Banco lo corrige interviniendo en el mer­
cado monetario con operaciones de mercado abierto (instrumento) Y 
con modificaciones de la tasa de interés a la vista (variable operativa). 
Por ejemplo, si el Banco observa que el crecimiento de la meta inter­
media excede el crecimiento requerido para el logro de la meta de 
inflación, ofrece papeles en el mercado monetario, ajustando con ello 
la tasa de interés para absorber el exceso de liquidez"48. 
La utilización del agregado monetario, como meta intermedia para 

controlar la inflación, se hace bajo el supuesto de dos condiciones: 

(a) existe una relación estable entre el agregado monetario, de largo 

plazo, con la meta final, la inflación Y (b) este agregado, que es la 

base monetaria, es controlable por la autoridad monetaria, en este 

49 
caso el Banco de la República . 
Por otra parte, "la tasa de interés se usa como variable operativa 
de la política monetaria. En concreto, el Emisor define un rango de 
intervención en el mercado interbancario", con una tasa inferior Y una 
tasa superior. "A la tasa mínima, el Banco capta a corto plazo los 
excesos de liquidez de las entidades a través de las Operaciones de 
Mercado Abierto (OMA). A la tasa máxima de dicho rango, el Banco 
otorga liquidez a los intermediarios financieros mediante las llamadas 
operaciones REPO (acuerdos de recompra de los títulos), en las cuales 
las entidades entregan al Banco, temporalmente, titulos elegibles,,50. 
En cuanto a los instrumentos, la ley le entrega al Banco de la 
República los siguientes: determinar el encaje o reservas legales, las 
operaciones de mercado abierto, determinar las tasas de interés 
máximas, tanto pasivas como activas, en "situaciones excepcionales 
y por períodos que sumados en el año no excedan de ciento veinte 
(120) días ( ... ) sin inducir tasas reales negativas"(art. 16, numeral e). 
En la reunión del13 de Octubre de 2000, la Junta del Banco de la 
R revisó la estrategia para la implementación de la política monetaria, 
con el fin de "hacerla más eficiente, transparente Y con mayor orienta­
ción hacia el mediano plazo,,51. La nueva estrategia es la combinación 
de "la meta monetaria flexible" con la inflación objetivo. Los elementos 
que se combinan son, respecto a la primera, los valores de referencia 
para un agregado monetario, la base monetaria, con dos elementos 
de la segunda, como son la determinación de una meta cuantitativa 
de inflación Y una evaluación detallada de las tendencias Y presiones 
inflacionarias. 
La meta de crecimiento de la meta de la base monetaria, que es 
el agregado monetario que el B de la R puede controlar relativamente 
bien, se hace en dos etapas: "En la primera, se calcula el crecimiento 
----------------~~~~-------------­
ca". El suso~ic.ho a~ículo 373 dice que "el Banco no podrá establecer 
cUPo~ de credlto, n., otorgar garantías a favor de particulares salvo 
c~an o se tr~te de Intermediarios de crédito externo para su ~oloca­
~,o.n por n:edlo de los establecimientos de crédito, o de apoyos transi­
anos de liqUIdez para los mismos. Las operaciones de financiamiento ~ favor del Estado requerirán la aprobación unánime de la junta direc­
I v~, a menos 9ue, se trate de operaciones de mercado abierto El 
eglslador, en nI~gun caso, podrá ordenar cupos de crédito a favor'del 
estado o de partIculares". 
~~ necesario que se tenga en cuenta, cuando se trate de evaluar I~ p~"tlca del B de la R, la sentencia C-441 de 1999 de la Corte Cons­:'tuC~?nal, que resume las peculiaridades del diseño institucional co­
om lana de banca centr~1 de la siguiente manera: "Si bien la Junta 
del Banco de la R. es auto noma y tiene como finalidad básica _ 
var la moneda sana (Constitución Política Arts 371 y 373) s' prebser 
go esta autonom' t' l" " In em ar­1 la lene ImItes -su sujeción a la ley (CP Art. 150 ord 
3, 19 Y ~2 Y~rt. 372)- Y~~teriales: Sus funciones deben ejercerse 
en coordlnaclon ~on la polltlca económica general (CP Arts 113 
371) Y sus actuacIones, como las de los demás órganos del ~stad: ~eben propender a la realización de los valores del Estado social d~ ~recho (C~ Arts. 1 Y 2) y a la materialización de los fines propios de 
la Int~rvenclon del estado en la economía (CP Art 334) E t . "f' que SI b I f I"d . . s o slgnl Ica 
lid d len a. Ina ~ ad primaria de.la actividad del Banco es la estabi­
a de pr~C!OS, Sin em?~rgo esa Institución no puede ser indiferente ta o ros obJetIVOs de P,ol/tlca económica de raigambre constitucional 

co~o pueden ser I~ busqueda del pleno empleo o la distribución e uj~

tatlva de los benefICIOS del desarrollo (CP Art. 334)"47. q 

¿Cómo opera la política monetaria? 
El Banco de la República entre 1991 y 2000 condujo la política mone~ana, para el logro de la meta de inflación, con el esquema de 
meta In~ermedla, controlando el crecimiento de M1 (efectivo + cuen­i~~c~rnentes) hasta 1995, cuando se adoptó la base monetaria (efec­
rese,rvas) de~ldo al comportamIento errático del M1. El Banco 
de la Republlca sena la que "Este esquema se justifica actualmente 
P~~q~~ ~I Banco Central no controla directamente la meta final (la 
~ tac~~n pe~o cuenta con un conjunto de instrumentos que afectan a 
s a u Ima e manera Indlrect~ y con un rezago. De esta manera el 
Banco defIne la m~ta de InflaClon (objetivo último) y el crecimiento del 
~gregadO monetano coherente con su logro (meta intermedia). Cuan­
o el agregado maneta no escogido como meta intermedia se desvíe 
--------------~~¡---------------­
de la trayectoria esperada, el Banco lo corrige interviniendo en el mer­
cado monetario con operaciones de mercado abierto (instrumento) y 
con modificaciones de la tasa de interés a la vista (variable operativa). 
Por ejemplo, si el Banco observa que el crecimiento de la meta inter­
media excede el crecimiento requerido para el logro de la meta de 
inflación, ofrece papeles en el mercado monetario, ajustando con ello 
la tasa de interés para absorber el exceso de liquidez"48. 
La utilización del agregado monetario, como meta intermedia para 
controlar la inflación, se hace bajo el supuesto de dos condiciones: 
(a) existe una relación estable entre el agregado monetario, de largo 
plazo, con la meta final, la inflación y (b) este agregado, que es la 
base monetaria, es controlable por la autoridad monetaria, en este 
caso el Banco de la República49. 
Por otra parte, "la tasa de interés se usa como variable operativa 
de la política monetaria. En concreto, el Emisor define un rango de 
intervención en el mercado interbancario", con una tasa inferior y una 
tasa superior. HA la tasa mínima, el Banco capta a corto plazo los 
excesos de liquidez de las entidades a través de las Operaciones de 
Mercado Abierto (OMA). A la tasa máxima de dicho rango, el Banco 
otorga liquidez a los intermediarios financieros mediante las llamadas 
operaciones REPO (acuerdos de recompra de los títulos), en las cuales 
las entidades entregan al Banco, temporalmente, títulos elegibles"50. 
En cuanto a los instrumentos, la ley le entrega al Banco de la 
República los siguientes: determinar el encaje o reservas legales, las 
operaciones de mercado abierto, determinar las tasas de interés 
máximas, tanto pasivas como activas, en "situaciones excepcionales 
y por períodos que sumados en el año no excedan de ciento veinte 
(120) días ( ... ) sin inducir tasas reales negativas"(art. 16, numeral e). 
En la reunión del13 de Octubre de 2000, la Junta del Banco de la 
R revisó la estrategia para la implementación de la política monetaria, 
con el fin de "hacerla más eficiente, transparente y con mayor orienta­
ción hacia el mediano plazo"51. La nueva estrategia es la combinación 
de "la meta monetaria flexible" con la inflación objetivo. Los elementos 
que se combinan son, respecto a la primera, los valores de referencia 
para un agregado monetario, la base monetaria, con dos elementos 
de la segunda, como son la determinación de una meta cuantitativa 
de inflación y una evaluación detallada de las tendencias y presiones 
inflacionarias. 
La meta de crecimiento de la meta de la base monetaria, que es 
el agregado monetario que el B de la R puede controlar relativamente 
bien, se hace en dos etapas: "En la primera, se calcula el crecimiento 
----------------~~r----------------­
esperado del agregado M3 (que es un agregado que débilmente es 
capaz de controlar el Banco de la República) más bonos mediante la 
ecuación cuantitativa, Específicamente, el crecimiento esperado de 
M3 más bonos es la suma de la predicción del crecimiento real espe­
rado del producto, la meta cuantitativa de inflación para el respectivo 
año y un supuesto crecimiento en la velocidad del dinero, En la se­
gunda etapa, se realiza una proyección libre del crecimiento del efec­
tivo (o un supuesto sobre su velocidad) y a los valores encontrados 
se les suma la reserva que resulta de aplicar los coeficientes de re­
serva a los crecimientos esperados de los pasivos sujetos a encaje 
implícitos en la proyección del M3 más bonos"52, Se define la meta no 
en términos puntuales sino de rango, +/- 3,0% alrededor de la trayec­
toria definida, un valor de referencia, conducente al logro de la meta 
de inflación, 
El valor de referencia para el crecimiento de la base monetaria 
considera "la meta de inflación, la proyección del crecimiento real del 
PIB (acordado en la programación financiera del gobierno) y cambios 
previsibles en la velocidad de circulación"53, Como la relación entre 
las tasas de crecimiento de los precios y las tasas de crecimiento de 
la base monetaria no se cumple en el corto plazo, el Banco no se 
compromete a corregir mecánicamente cualquier desviación de la 
base respecto a su corredor, porque "el intento de mantener en todo 
momento la cantidad de dinero en los niveles meta podría llevar a 
fluctuaciones considerables en las tasas de interés y en la tasa de 
cambio, las cuales provocarían choques de corto plazo innecesarios 
para la actividad económica"54, 
La Junta del B de la R define el "programa monetario a partir de 
una trayectoria de la base monetaria que se considera congruente 
con el logro de las metas de inflación tanto presentes como futuras, 
así como el resto del programa macroeconómico del gobierno", y pe­
riódicamente la Junta analiza la situación inflacionaria y monetaria con 
base en tres elementos: 
1, 	 El examen del comportamiento del promedio móvil diario de or­
den 20 de la base monetaria respecto a un corredor de +/- 3,0% 
alrededor de la trayectoria definida inicialmente, 
2, 	 La identificación de cambios significativos del nivel y la composi­
ción de la base monetaria, 
3, 	 La evolución de un conjunto de indicadores y pronósticos de infla­
ción y actividad económicas5 
, ' 'd acuerdo a Urrutia (2002), a partir 
La política deslnflaclonana, de " paulatina del crecimiento de 
de 1991 estuvo enfocada en la re ~Clclonte el M1 (efectivo + cuentas 
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se en el cuadro 5: 
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esperado del agregado M3 (que es un agregado que débilmente es 
capaz de controlar el Banco de la República) más bonos mediante la 
ecuación cuantitativa, Específicamente, el crecimiento esperado de 
M3 más bonos es la suma de la predicción del crecimiento real espe­
rado del producto, la meta cuantitativa de inflación para el respectivo 
año y un supuesto crecimiento en la velocidad del dinero, En la se­
gunda etapa, se realiza una proyección libre del crecimiento del efec­
tivo (o un supuesto sobre su velocidad) y a los valores encontrados 
se les suma la reserva que resulta de aplicar los coeficientes de re­
serva a los crecimientos esperados de los pasivos sujetos a encaje 
implícitos en la proyección del M3 más bonos"s2, Se define la meta no 
en términos puntuales sino de rango, +/- 3,0% alrededor de la trayec­
toria definida, un valor de referencia, conducente al logro de la meta de inflación, 
El valor de referencia para el crecimiento de la base monetaria 
considera "la meta de inflación, la proyección del crecimiento real del 
PIB (acordado en la programación financiera del gobierno) y cambios 
previsibles en la velocidad de circulación"s3, Como la relación entre 
las tasas de crecimiento de los precios y las tasas de crecimiento de 
la base monetaria no se cumple en el corto plazo, el Banco no se 
compromete a corregir mecánicamente cualquier desviación de la 
base respecto a su corredor, porque "el intento de mantener en todo 
momento la cantidad de dinero en los niveles meta podría llevar a 
fluctuaciones considerables en las tasas de interés y en la tasa de 
cambio, las cuales provocarían choques de corto plazo innecesarios 
para la actividad económica"s4, 
La Junta del B de la R define el "programa monetario a partir de 

una trayectoria de la base monetaria que se considera congruente 

con el logro de las metas de inflación tanto presentes como futuras, 

así como el resto del programa macroeconómico del gobierno", y pe­

riódicamente la Junta analiza la situación inflacionaria y monetaria con 

base en tres elementos: 
1. 	 El examen del comportamiento del promedio móvil diario de or­
den 20 de la base monetaria respecto a un corredor de +/_ 3,0% 
alrededor de la trayectoria definida inicialmente, 
2, 	 La identificación de cambios significativos del nivel y la composi­

ción de la base monetaria, 

3, 	 La evolución de un conjunto de indicadores y pronósticos de infla­
ción y actividad económica5s 
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na coherent~ c?n los objetiVOs t" ando corredores monetarios o 
nes de creCimiento del produc, o : u~o monetario a los objetivos 
bandas que ajust~n el creclml~~ón monetario, en términos gene­
inflacionarios, produjo un fuerte ap , mento inusitado en las tasas 
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Cuadro 5. Tasas efectivas d~ interés, .no~inales y reales, y márgenes 
de mtermedlaclon* 
Fin de Captación-n Captación-r Colocación-n Colocación-r Margen r 
1990 7.96 

1991 

38.43 6.06 46.38 14.01 
36.98 10.16 48.16 21.34 11.18 
1992 27.42 9.32 7.04 

1993 

2.28 34.46 
26.49 3.88 35.79 13.18 9.30 

1994 
 37.90 7.09 

1995 

15.30 44.99 22.39 
24.7633.42 13.95 44.23 10.81 
1996 31.15 42.05 20.41 10.90 
1997 
9.51 
24.13 6.45 34.26 16.58 10.13 
1998 32.60 15.90 42.22 25.52 9.62 

1999 
 21.7 12.47 21.17 8.70 

2000 

30.4 
11.7012.3 3.55 25.0 16.25 
*Para el total del sistema financiero Fuent .Bancaria. por nominal n y por real r. . e. Banco de la R y Superintendencia 
Una mirada más detallada di' d .
subperíodos que coinciden c . e ~erlo o permite visualizar dos 
sidenciales de César Gaviri'a ~;~~~;~ a~e~te, con los períodos pre­
y otro subperíod . y ernesto Samper 1994-98 
1998 hasta el prZs~~~eComlenza con el gobierno de Andrés Pastran~ 
A pesar de que la Junta Oirectiv d lB' . pezó actividades en 1993 bajo la a ~ anco de la Republlca em­
ba la independencia puede co ndueva ey 31 de 1992, que le otorga­
.d d ' nSI erarse que hubo una . rt .~UI a con los objetivos de estabilidad d· ,~Ie a contl­
na, que venía implementando I .. J e precIos y la polltlca moneta­
de César Gaviria que im ulsó a Vieja unta Monetana bajo el gobierno 
tituyente de 1991 los artfculo/ sac~.:delante en la Asamblea Cons­
pendencia estatutaria al Bancoc~;~al ~c,o~~i.es iue le daba la inde­
que además nombró a la primera JO d~P~anl~~. rente al gobierno, y 
Los resultados en términos d prodbierno Gaviria y de comport . e t ucto y empleo durante el go­
tran que hubo ~na política mo~~~r~a~a~n las tasas ?~, int~rés, mues­
de Interés hasta 1993. a, que permltlo bajar las tasas 
En 1994, como la economía y t b .
miento, con la tasa de desem le a ~os ra a slgno,s de recalenta­
con 7.82%, el Banco de la Re PÚb~i mas baja en los ~Itlmos tiempos 
dad, .Ias tasas de interés paga~as a~~:g~to una polltlca de austeri­
restnnge el endeudamiento externo, tratan~;~e~~~~~~:~~a~:~¿~~ 
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ca de alcanzar las metas de inflación, que se mostraban esquivas al 
Banco de la República. El año de 1995 también es período de política 
restrictiva: Aunque la meta de crecimiento anual para M1 era de 24.5%, 
el crecimiento fue de 14.0%. 
En 1996 se sigue con la política restrictiva, que aunada a una 
caída en la demanda de M1, entre diciembre de 1995 Y diciembre de 
1996, coloca a M 1 por debajo del corredor respectivo. 
En 1997, a partir de mayo durante buena parte del año se pre­

sentó un relajamiento de la política monetaria. Todos los agregados 

monetarios crecieron. Sobresale el aumento de 28.7% en MO en con­

traste con 10.6% en 1996, Y el corredor se amplió de 17.0% a 2'1.0%. 

Estos incrementos en los agregados monetarios están asociados a 

la caída de las tasas de interés y a la reactivación económica de 1997. 

En 1998, el optimismo generado en 1997 se extendió a los pro­57 
nósticos para 1998. Casi todos los analistas, incluido Fedesarroll0 , 
suponían un crecimiento del PIB alrededor de la tendencia histórica, 
por encima del 4.0%. Las exportaciones de petróleo, la inversión en 
maquinaria Y equipo, y la recuperación de la construcción eran los 
factores que ilusionaban a los augures de la economía. 
1998 se caracterizó por una política restrictiva fuerte para defen­
der la banda cambiaria: O se devaluaba Y se mantenían las tasas de 
interés bajas o no se devaluaba Y las tasas de interés se elevaban. 
Esto último fue lo que ocurrió. Cada vez que la tasa de cambio se 
acercaba al techo de la banda la tasa de interés de las operaciones 
REPO se elevaba Y se reducía la liquidez del mercado, y cuando las 
amenazas de mayores presiones devaluacionistas se disipaban se 
otorgaba más liquidez, con tasas más bajas en las operaciones REPO 
y unos menores encajes. Este fue un año errático, pero en el agrega­
do, la política monetaria fue restrictiva, con una reducción importante 
en los agregados monetarios frente a 1997. Esto condujo a la eleva­
ción de las tasas de interés. La tasa de interés interbancaria llega en 
junio a casi 60.0% Y la de los REPO alcanzó niveles del 80.0%. En­
tonces, no es de extrañar el pobre desempeño de 1998 con -0.2% de 
crecimiento en el PIB y 15.9% de tasa de desempleo. Las expectati­
vas optimistas para 1998 fue el resultado de pensar con el deseo. 
A finales de 1998, cuando se entra a un tercer subperíodo con el 
gobierno de Andrés Pastrana, se ha permitido una mayor liquidez en 
la economía, bajando las tasas de interés, pasando las activas de 
34.01% a 17.87%, Y las activas de 42.32% a 27.28%, entre enero Y 
junio. Esta mayor liquidez se acompaño de medidas heroicas de de­
fensa de la banda cambiaria, que fueron contraproducentes, pues la 
------------------~~~-----------------
Cuadro 5. Tasas efectivas de interés nom- I 
de intermediació~~a es y reales, y márgenes 
~~.-
.~-.-Fin de Captación-n 
~.-Captación-r Colocacíón-n Colocación-r1990 Margen r 38.43 6.06 46.381991 14.0136.98 7.9610.16 48.161992 21.3427.42 11.182.28 34.461993 9.3226.49 7.043.88 35.791994 13.1837.90 9.3015.30 44.991995 22.3933.42 7.0913.95 44.231996 24.7631.15 10.819.51 42.051997 20.4124.13 10.906.45 34.261998 16.5832.60 10.1315.90 42.221999 25.5221.7 9.6212.47 30.42000 21.1712.3 8.703.55 25.0 16.25 11.70 
'Para el total del sIstema fmanCler F 
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ca de alcanzar las metas de inflación, que se mostraban esquivas al 
Banco de la República. El año de 1995 también es período de política 
restrictiva: Aunque la meta de crecimiento anual para M1 era de 24.5%, 
el crecimiento fue de 14.0%. 
En 1996 se sigue con la política restrictiva, que aunada a una 
caída en la demanda de M1, entre diciembre de 1995 y diciembre de 
1996, coloca a M1 por debajo del corredor respectivo. 
En 1997, a partir de mayo durante buena parte del año se pre­
sentó un relajamiento de la política monetaria. Todos los agregados 
monetarios crecieron. Sobresale el aumento de 28.7% en MO en con­
traste con 10.6% en 1996, y el corredor se amplió de 17.0% a 21.0%. 
Estos incrementos en los agregados monetarios están asociados a 
la caída de las tasas de interés ya la reactivación económica de 1997. 
En 1998, el optimismo generado en 1997 se extendió a los pro­
nósticos para 1998. Casi todos los analistas, incluido Fedesarroll057 , 
suponían un crecimiento del PIS alrededor de la tendencia histórica, 
por encima del 4.0%. Las exportaciones de petróleo, la inversión en 
maquinaria y equipo, y la recuperación de la construcción eran los 
factores que ilusionaban a los augures de la economía. 
1998 se caracterizó por una política restrictiva fuerte para defen­
der la banda cambiaria: O se devaluaba y se mantenían las tasas de 
interés bajas o no se devaluaba y las tasas de interés se elevaban . 
Esto último fue lo que ocurrió. Cada vez que la tasa de cambio se 
acercaba al techo de la banda la tasa de interés de las operaciones 
REPO se elevaba y se reducía la liquidez del mercado, y cuando las 
amenazas de mayores presiones devaluacionistas se disipaban se 
otorgaba más liquidez, con tasas más bajas en las operaciones REPO 
y unos menores encajes. Este fue un año errático, pero en el agrega­
do, la política monetaria fue restrictiva, con una reducción importante 
en los agregados monetarios frente a 1997. Esto condujo a la eleva­
ción de las tasas de interés. La tasa de interés interbancaria llega en 
junio a casi 60.0% y la de los REPO alcanzó niveles del 80.0%. En­
tonces, no es de extrañar el pobre desempeño de 1998 con -0.2% de 
crecimiento en el PIS y 15.9% de tasa de desempleo. Las expectati­
vas optimistas para 1998 fue el resultado de pensar con el deseo. 
A finales de 1998, cuando se entra a un tercer subperíodo con el 
gobierno de Andrés Pastrana, se ha permitido una mayor liquidez en 
la economía, bajando las tasas de interés, pasando las activas de 
34.01% a 17.87%, y las activas de 42.32% a 27.28%, entre enero y 
junio. Esta mayor liquidez se acompaño de medidas heroicas de de­
fensa de la banda cambiaría, que fueron contraproducentes, pues la 
mayor liquidez se uso para especular contra el peso. No valió para 
nada correr el ancho de la banda en 9 puntos porcentuales y la quema 
de cerca de 1500 millones de dólares en la defensa de la misma, 
entre septiembre de 1998 y septiembre de 1999, cuando finalmente 
se renunció a la banda, mientras la economía entraba en su quinto 
trimestre consecutivo de crecimiento negativo. 
Aunque las tasas de intervención del Banco de la República "se 
redujeron en 17 ocasiones entre diciembre de 1998 y agosto (2001) 
de tal forma que la tasa de expansión por subasta se encuentra hoy 
en día en 10%, es decir en aproximadamente 2% real, un nivel históri­
camente bajo"58, lo que se ha traducido en disminuciones apreciables 
en las tasas de interés nominales, las tasas reales y los márgenes de 
intermediación siguen siendo tan altos o más, debido a la desinflación 
no prevista en 1999, la meta era 15% y la tasa realizada hasta el 
momento está por debajo del 10%, Y la de 2000, la meta era 10.0% Y 
la inflación realizada fue 8.75%. 
La mayor liquidez que el B de la R les está otorgando a los ban­
cos se están utilizando para colocarla en papeles del gobierno TES, 
con tasas superiores a las que el Banco de la República les carga por 
la liquidez: "Por esta vía se ha abierto una bonita oportunidad a la 
banca grande para fondearse en el Banco de la República y usar es­
tos recursos para comprarle papeles al gobierno (. .. ) En ciertos mo­
mentos ha sido posible fondearse al 15% en el República y obtener 
19% por los TES"s9 . De hecho, gran parte de las ganancias financie­
ras se hacen con este mecanismo, y mucho menos con la actividad 
de crédito por parte de los bancos. 
En cuanto a los elevados márgenes de intermediación, estos 
reflejan rigideces en el sector bancario y crediticio en general, que no 
han podido ser eliminadas como criterio de eficiencia y competencia. 
Además el sector financiero tampoco respondió a los estímulos del 
Banco de la República que en 1998 decidió pagar intereses sobre las 
reservas legales, cuando nunca antes se había hecho. Por otro lado, 
las tasas bajaron cuando la política monetaria fue laxa y subieron cuan­
do se aplicó la política contraria, lo que indicaría que los márgenes 
son también un reflejo de las circunstancias difíciles de la economía, 
como un spread de riesgo en tales circunstancias. El Presidente de 
Fenalco ha advertido al sector financiero de que: "Con semejantes 
márgenes el sistema financiero puede estar generando una animad­
versión muy fuerte entre la opinión pública"60. 
Una simple comparación internacional, con las tasas nominales 
y reales de colocación de corto plazo, cuadro 6, tanto de EU como de 
la Unión Europea (15 países), se ve que los márgenes de interme­
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, lo un costo financiero muy ele­
diación de Colo.mbia ~ep~esentan no sOsino ue también muestran ~I 
vado para los inversIonistas local~s, la c¿mpetencia y la eficiencia 
enorme campo de acción para meJorar xplica el enorme atractivo 
f· . o al igual que en pa rte e bdel sector Inancler,. . I mbiano para la compra de an­
que tiene el mercado fmanclero cfn~ernacional, especialmente la ~s­
cos locales por parte de la b~nc~asas de interés externas de los pnn­
pañola. por otro la~o, la~ bajas diales se convirtieron en un fuerte 
cipales mercados fmanCler?S mun rno rivado como fue el casa de 
atractivo para el endeudam.lento exte :arte s~ convirtió en un gran 
Colombia. E~te. endeudaml~nto, ~o::~tas in~ersiones así fondeadas 
riesgo cambiarlo para el pals, ~tU ables energía eléctrica, banca, 
se hicieron en el. s~ctor de no ~~~~cacio~es, que generan remesas 
seguros, comerCI? mterno Y c~, I Esto tuvo que ver, finalmente, 
pero no generan mgre~os en da a~esda cambiaría en septiembre de 
con el abandono del sistema e an, br 
1999 por parte de la Banco de la Repu lca. 
Cuadro 6 Tasas nominales Y reales de colocación corto plazo 
_Qr!i.Q.r!~llli-­Estados Unid9~__Año 
11.1 (2.5)7.5 (2.1)1990 10.9 (5.8)5.4(1.2)1991 11.2 (6.7)3.4 (0.4)1992 8.5 (4.7)3.0 (0.0)1993 6.5 (3.5)4.2 (1.6)1994 6.8 (3.9)5.5 (2.7)1995 5.0 (2.5)5.0 (2.1)1996 4.5 (2.6)5.1 (2.1)1997 
-4.8 (2.8)1998 
-
- ~-~1999 
.L---­l 98 E omic Outlook, 
1999 WorldEconomicOutlook,May;yOECD, 19 , conIMFFuentes " . . tesisJune. Las tasas reales estan en paren . 
_ la razón de las elevadas tasas de 
Posada (2000), senala, que ntra en las tasas de interés ex-
interés, ~n este p~nodo, notse( e~cf~~ ocasionado, parcial~ente por 
ternas, sino que ~I aur::en o ... ar de haber obtenido eXlto en su 
una política de deslnflaCIOn que, apes mbiente de escepticismo 
. . I se desenvolvlo en un a ..propósito pnnclpa . . inflación. El grado de escepticismo 
frente a las metas an~ncladas d: constante hasta finales de 19~6. ? 
se mantuvo alto y pra~~\cam:~~ cuando la política adquirió credlblll­
principios de 1997 e··) . Y de interés durante 1997, pero se 
tdad se pudieron bajar las asas ' 
__-------------¡~L---~--------­
mayor liquidez se uso para especular contra el peso. No valió para 
nada correr el ancho de la banda en 9 puntos porcentuales y la quema 
de cerca de 1500 millones de dólares en la defensa de la misma, 
entre septiembre de 1998 y septiembre de 1999, cuando finalmente 
se renunció a la banda, mientras la economía entraba en su quinto 
trimestre consecutivo de crecimiento negativo. 
Aunque las tasas de intervención del Banco de la República "se 
redujeron en 17 ocasiones entre diciembre de 1998 y agosto (2001) 
de tal forma que la tasa de expansión por subasta se encuentra hoy 
en día en 10%, es decir en aproximadamente 2% real, un nivel históri­
camente bajo"58, lo que se ha traducido en disminuciones apreciables 
en las tasas de interés nominales, las tasas reales y los márgenes de 
intermediación siguen siendo tan altos o más, debido a la desinf/ación 
no prevista en 1999, la meta era 15% y la tasa realizada hasta el 
momento está por debajo del 10%, Y la de 2000, la meta era 10.0% Y la inflación realizada fue 8.75%. 
La mayor liquidez que el B de la R les está otorgando a los ban­
cos se están utilizando para colocarla en papeles del gobierno TES, 
con tasas superiores a las que el Banco de la República les carga por 
la liquidez: "Por esta vía se ha abierto una bonita oPortunidad a la 
banca grande para fondearse en el Banco de la República y usar es­
tos recursos para comprarle papeles al gobierno ( ... ) En ciertos mo­
mentos ha sido posible fondearse al 15% en el República Y obtener 
19% por los TES "59. De hecho, gran parte de las ganancias financie­
ras se hacen con este mecanismo, y mucho menos con la actividad 
de crédito por parte de los bancos. 
En cuanto a los elevados márgenes de intermediación, estos 

reflejan rigideces en el sector bancario y crediticio en general, que no 

han pOdido ser eliminadas como criterio de eficiencia y competencia. 

Además el sector financiero tampoco respondió a los estímulos del 

Banco de la República que en 1998 decidió pagar intereses sobre las 
reservas legales, cuando nunca antes se había hecho. Por otro lado, 
las tasas bajaron cuando la política monetaria fue laxa y subieron cuan­
do se aplicó la política contraria, lo que indicaría que los márgenes 
son también un reflejo de las circunstancias difíciles de la economía, 
como un spread de riesgo en tales circunstancias. El Presidente de 
Fenalco ha advertido al sector financiero de que: "Con semejantes 
márgenes el sistema financiero puede estar generando una animad­
versión muy fuerte entre la opinión pÚblica"60 
Una simple comparación internacional, con las tasas nominales 
Y reales de colocación de corto plazo, cuadro 6, tanto de EU como de 
la Unión Europea (15 países), se ve que los márgenes de interme­
------------------~~~------------------
ólo un costo financiero muy ele­diación de Colombia ~ep:esentan no s . o ue también muestran el 
vado para los inverslo.~lstas 10~~~0~~~11~ c~mpetencia y la eficiencia 
enorme campo ~e acclon para J arte explica el enorme atractivo 
del sector financiero, al Igual. que eln p bl'ano para la compra de ban­
. I do finanCIero ca om . I 
que tiene e merca nca internacional, espeCialmente a ~s-
cos locales por parte de labb~ tasas de interés externas de los pnn­pañola. Por otro la~o, la~ ajas ndiales se convirtieron en un fuerte 
cipales mercados finanCieros mu t pr'lvado como fue el caso de 
. I d udamiento ex erno , .. .
atractivo para e en e . t or su parte se convlrtlo en un gran 
Colombia. E~t~ endeudamlf~n o, ~s estas in~ersiones así fondeadas 
riesgo cambiarlO para el pals, pu bies energía eléctrica, banca, 
se hicieron en el sector de no-tran~aac'lon'es que generan remesas 
. 'nterno y comUnlC, . I t
seguros, comercl? I ólares Esto tuvo que ver, fina men e, 
pero no generan Ingre~os en ~ b da cambiaría en septiembre de 
con el abandono del sistema e an. bl' 
1999 por parte de la Banco de la Repu Ica. 
Cuadro 6. Tasas nominales y reales de colocación corto plazo 
Año Estados Unido~~nión Europeal1~m
-" 
. 75(2.1) 11.1 (2.5) 
1990 5:4 (1.2) 10.9 (5.8) 
1991 3.4(0.4) 11.2(6.7) 
1992 3.0 (0.0) 8.5 (4.7) 
1993 42(1.6) 6.5 (3.5) 
1994 5:5 (2.7) 6.8 (39) 
1995 5.0 (2.1) 5.0 (2.5) ~~~~ 5.1 (2.1) 4.5 (2.6) 
~~~:. 4.8 (2.8).L__~.____I 
IMF 1999 World Economic Outlook, May,. y OECD 1998 EconomicOutlook, , ,Fuentes " . , tesis June. Las tasas reales estan en paren , 
- I razón de las elevadas tasas de Posada (2000), senala, que a entra en las tasas de interés ex-
interés, ~n este p,~nodo, nO se( e~~~e ocasionado, parcial~~nte porent
ternas, sino que ~I aun: o ..~ esar de haber obtenido eXlt~ en su 
una política de deslnflaclon que, I .~ n ambiente de esceptiCismo 
. . I se desenvo VIO en u t·· opropósito pnnclpa , . d inflación. El grado de escep IClsm 
frente a las metas an~ncladas : constante hasta finales de 19~6 o 
se m~~tuvo alto y pra~!11c~mseó~~ cuando la política adquirió credlblll­
prinCipiOs de 1997 (.:.). de interés durante 1997, pero se dad se pudieron bajar las tasas , 
elevaron en 1998, debido a los acontecimientos externos, generados 
por la crisis financiera internacional, y los subsecuentes ataques a la 
banda cambiaría. 
La política cambiaria (El peso fuerte) 
Si bien hasta junio de 1991 funcionó en Colombia el sistema de 
cambiario "gota a gota" (crawling peg), y entre 1991 hasta 1994 se 
utilizaron los certificados de cambio, desde 1994 hasta septiembre 
de 1999, la política cambiaria se guiaba por el régimen de banda 
cambiaria, en cuyo interior variaba la tasa nominal de cambio. Este 
régimen de "crawling band" o zona objetivo es un régimen intermedio 
entre la libre flotación y la tasa de cambio fija, como alternativa que 
permitiera moderar las perturbaciones de origen externo provenien­
tes de las constantes entradas de capital, y suministrara un mayor 
margen de discrecionalidad a la política económica para el logro de 
los objetivos de equilibrio interno. Este sistema permitiría una mayor 
estabilidad de la tasa de cambio en comparación con el régimen de 
flotación libre, y la existencia de un margen más amplio de maniobra 
para la política monetaria en comparación con el de tasa de cambio 
fija. Este sistema se abandono en octubre de 1999, adoptándose un 
sistema de libre flotación, desde entonces. 
La idea para el Banco de la República. era que "la flotación de la 
tasa de cambio dentro de los límites de la banda evita la sobrerreación 
del mercado ante presiones devaluacionistas o revaluacionistas y que 
ello se transmita a toda la economía. La banda posibilita que la tasa 
de cambio siga las tendencias impuestas por el mercado de acuerdo 
a la oferta y la demanda. En el pasado reciente, por ejemplo, la banda 
ha permitido una devaluación ordenada de la tasa de cambio. Cuando 
las condiciones fundamentales del sector externo se han modificado, 
la banda se ha desplazado, ya sea hacia abajo (1994) o hacia arriba 
(1998 y 1999), con el fin de que la tasa de cambio pueda seguir fluc­
tuando libremente dentro de los límites apropiados para esas condi­
ciones"52 
Por consiguiente, las acciones en el mercado cambiario del Banco 
de la República estuvieron dirigidas a utilizar la tasa de cambio como 
mecanismo anti-inflacionari063 y a proteger a los deudores en dólares 
en el exterior. 
Aunque la JD afirma que no empleó la banda cambiaria "como 
ancla nominal del sistema económico"64, el Director del Banco en 
1996, cuando la tasa de crecimiento cayó a12.1 % del PIB, y el desem­
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'0'n de la tasa de cambio creció 
. . I 11 3°;; y la reva uacl I . I d pleo creCIO a . o, n una devaluación nomina e 
cerca de 10 puntos porc~~~u~~,~s~ ~~e/eración de la inflación no s~ 
2.9%, se muestra sorp!en I o. valuación del peso Y de un creCI­
entiende en presencIa de una re "s por debalJ"o de los corredo­
gados manetafio "bl"miento de Ios agre " I JO del Banco de la Repu 1­
res de referencia establecIdos por a 
II 65 
ca . d la Re ública utilizó la política 
Sobre el hecho de. que el ~~~~~io~ario ~ propio FMI (1998) afir­
cambiaria como mecanls~o ~~ lI~eala tasa de cambio a través de la 
ma que: «la lenta deprecla~lon. I caída de la inflación de 22% en 
primera parte de 1997 contribuyo a a do dice el FMI (1998) que la 
1996 a 18% en 1998»; y sobre lo ~~Iguana I~S presiones sobre la tasa interven~ión del Banco ~e la RePn~a I~O de la crisis financiera interna­
de cambio en 1998, debido al.co ret~ la política monetaria, Yla banda 
cional, fue apoyar e.1 peso Y~0~16~Pn 1998 Y10%, por debajo Ypor encl­
cambiaría fue ampliada en ° e 1999 
ma del punto medio de la banda en . 
I Re ública para proteger el peso 
Por consiguiente, el ~anco de a ~e interés especialmente en 
ha elevado a alturas i~uslt~das .~ ~,a~:cia el dólar: que debido al gran 
1998 y 1999, para .ataJar la ~orn a rovocaría unos costos muy gran­
endeudamiento pub.IICO y Prlvad~:ra de una multitud de empresa.s, y 
des para la economla, con la qUI . s internos. Así opina Stemer 
una presión muy grande so~re los preclo interés que era el únicode(1999): "( ...) hubo que s~blr las ta.sa~ "57 y ra ~I FMI (1998) esta 
camino para evitar una CriSIS cambiarla . pa 
fue la respuesta apropiada. 
. br y privadoCuadro 7" Endeudamiento externo: pu ICO 
(en porcentaje sobre el PIB) 
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999p 2000pr 2001pr* 
L--.E-xt-.-+-4-4-.7-4-0-.-8 35.1 33.8 ~~.~ ~~.~ ~~.~ ~;: ~~'.~ ~~'.~ ~~: ;i~o
Pública 38.4 35.7 29.3 25.5 . 100 131 144 153 16.0 16.3 . 
Privada 6.3 5.1 5.8 8.3 8.8 _.__ ---~o __ 
.' Banco de la Re-
República 2001, Indicadores EconomlcoS,d laFuente: Banco e ' 
pública, Primer Trimestre, p. 9. 
p: provisional: pr: preliminar 
dro 7 el endeudamiento externo en­
Camo se obser~~ en el cua d l' sector privado principalmente, ttre 1990 Y 1997 corno por cuen a e 
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elevaron en 1998, debido a los acontecimientos externos, generados 
por la crisis financiera internacional, y los subsecuentes ataques a labanda cambiaría. 
la política cambiaria (El peso fuerte) 
Si bien hasta junio de 1991 funcionó en Colombia el sistema de 
cambiario "gota a gota" (crawfing peg), y entre 1991 hasta 1994 se 
utilizaron los certificados de cambio, desde 1994 hasta septiembre 
de 1999, la política cambiaria se guiaba por el régimen de banda 
cambiaria, en cuyo interior variaba la tasa nominal de cambio. Este 
régimen de "crawling band" o zona objetivo es un régimen intermedio 
entre la libre flotación y la tasa de cambio fija, como alternativa que 
permitiera moderar las perturbaciones de origen externo provenien­
tes de las constantes entradas de capital, y suministrara un mayor 
margen de discrecionalidad a la política económica para e/logro de 
los objetivos de equilibrio interno. Este sistema permitiría una mayor 
estabilidad de la tasa de cambio en comparación con el régimen de 
flotación libre, y la existencia de un margen más amplio de maniobra 
para la política monetaria en comparación con el de tasa de cambio 
fija. Este sistema se abandono en octubre de 1999, adoptándose un 
sistema de libre flotación, desde entonces. 
La idea para el Banco de la República. era que "la flotación de la 

tasa de cambio dentro de los límites de la banda evita la sobrerreación 

del mercado ante presiones devaluacionistas o revaluacionistas y que 

ello se transmita a toda la economía. La banda posibilita que la tasa 

de cambio siga las tendencias impuestas por el mercado de acuerdo 

a la oferta y la demanda. En el pasado reciente, por ejemplo, la banda 

ha permitido una devaluación ordenada de la tasa de cambio. Cuando 

las condiciones fundamentales del sector externo se han modificado, 

la banda se ha desplazado, ya sea hacia abajo (1994) o hacia arriba 

(1998 y 1999), con el fin de que la tasa de cambio pueda seguir fluc­

tuando libremente dentro de los límites apropiados para esas condi­
ciones"62. 
Por consiguiente, las acciones en el mercado cambiario del Banco 
de la República estuvieron dirigidas a utilizar la tasa de cambio como 
mecanismo anti-inflacionari063 ya proteger a los deudores en dólares 
en el exterior. 
Aunque la JD afirma que no empleó la banda cambiaría "como 
ancla nominal del sistema económico"64, el Director del Banco en 
1996, cuando la tasa de crecimiento cayó aI2.1% del PIB, y el desem­
-------------------~~----~-------------
. , de la tasa de cambio creció pleo creció al 11.3%, y la revaluaclo~ una devaluación nominal de 
cerca de 10 puntos porc~~u~!,~~ ;~e/eración de la inflación no s~ 
2 9% se muestra sorpren I o. l '0'n del peso y de un crecl­
. , . de una reva uacl 
entiende en presencIa t . por debajo de los corredo­
miento de los agregados '!l0ne arIo:JD del Banco de la Repúbli­
res de referencia establecIdos por a 
11 65 
ca . la Re ública utilizó la política
Sobre el hecho de. que el ~a~,c~i~~ario ~ propio FMI (1998) afir­o
cambiaria como mecanlsn: ~~ IIn a'a tasa de cambio a través de la 
ma que: «la lenta deprecla?lon ?e I caída de la inflación de 22% en 
primera parte de 1997 contnbuyo a a do dice el FMI (1998) que la 
1996 a 18% en 1998»; y sobre lo ~~g~na I~s presiones sobre la tasa interven~ión del Banco ~e la ~c:~a~fo de la crisis financiera interna­
de cambio en 1998, debido a, retó la política monetaria, y la band~ 
cional, fue apoyar el peso y ;o~~~~n 1998 y 10%, por debajo y por encl­cambiaría fue ampliada en o 
ma del punto medio de la banda en 1999. 
I Re ública para proteger el pesoPor consiguiente, el ~anco de a ge interés especialmente en 
ha elevado a alturas i.nuslt~das.~ ~,a~:cia el dólar,' que debido al gran 
1998 y 1999, para ,ataJar la ?orn a rovocaría unos costos muy gran­
endeudamiento pUb,lIco y pnvad·~:ra de una multitud de empresa.s, y 
des para la economla, con la q~1 cios internos. Así opina Sterner 
una presión muy grande s~br~ OSt~~:s de interés que era el único 
(1999): "( ... ) hubo que s~ .Ir as b' . "67 Y para ~I FMI (1998) esta 
camino para evitar una CriSIS cam larla . 
fue la respuesta apropiada. 
Cuadro 7. Endeudamiento externo: pu . brICO y privado 
(en porcentaje sobre el PIS) 
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999p 2000pr 2001pr* 
40.8 35.1 338 26.8 26.7 29.8 29.7 33.9 38.8 40.7 41.4 
35.7 29.3 25.5 18.0 16.8 16.7 15.4 18.7 22.8 24.4 25.0 
5.1 5.8 8.3 8.8 10.0 13.1 14.4 15.3 16.0 16.3 16.4 
Fuente: Banco de la República " 2001 Indicadores Económicos, Banco de la Re­
pública, Primer Trimestre, p. 9. 
p: provisional; pr: preliminar 
d 7 el endeudamiento externo en­Como se observ~ en el cua r~ l' sector privado principalmente, tre 1990 y 1997 corno por cuen a t e 
cambian~o la composición de la deuda de una manera radical' El ~ae~~r ~r~ado paso de tener una sexta parte de la deuda a tener ~asi 
su a~ici e I~, misma en 199:, m~entras el sector público disminuyó 
p paclon, elev~ndo aSI el nesgo cambiario, y la vulnerabilidad 
externa de la economla colombiana: No hay que olvidar que las deci­
siones de.las empresas de financiarse en dólares, u otras monedas 
:~~~~asdlmIPone costo,s, una e~pecie de externalidad negativa sobre 
b 10 e a e:conomla, no solo sobre la empresa individual68sino 
so re .a. mayorl~ ~e los colombianos, como un todo, que en caso de 
u~a ~nsls camblan~, son los pagan los costos, con los programas de 
:J~~I:O~acroeconomlco, que significan menos ingresos y menos 
(IDE~o~ otro lado,. la entrada masiva de inversión extranjera directa 
y e P?rtafollo (ICE) desde 1990 con 484 y -4 millones de dóla­
res, re~pectlva~ente, hasta 1997 con 5.639 y 1.371 millones de dóla­
re~, ano a partir del cual empiezan a descender, sin contar la inver­
~I~n ~.e cartera de corto pla~o, aunada a la financiación externa de las 
n:a IzaClones, en estos mismos años, han sido unos de los factores 
ex e.rnos que han provocado una mayor revaluación 
comente deficitaria .~esde 1993, (cuadro 8), por lo me~~Suhn:S~a~~~9a 
cuand? la deval~aclon com,ienza a consolidarse y la balanza de cuen~ 
~a c?mente e:mpleza tamblen a arrojar superávits más por defecto de ~s Importacl~nes qu~ bajarán -18.1 % que por virtud de las exporta­
ciones que solo sublran 7.4% en 1999. 
Cuadro 8: Resumen B~lanza de pagos Colombia 1990-01 
(mIllones de dólares) 
Inversión Variación deCta. co:r. I Cuenta de I Capital 
directa ext. las reservas
-..___.~-l. _ PIBJ!oJ._f-:.apitale.s_ ~rgo pl~~ 
----~ --._-­
1990 1.2 (1) 196 484 661.6 
1991 4.8 (777) 149 1.888.1 
1992 1.5 240 170 
433 
679 1.283.9 
1993 -3.4 2.619 1.523 191.2 
1994 -4.5 2.770 3.572 
720 
1.501 
1995 -5.0 4.476r 2,739r 968r 180,0 
1996 351.5 
-4.9 6.372r 7.343r 3.112r 
1997 -5.5 7.017r 8.149r 5.639r 1.486.6 
1998 -5.3 4.259r 4.451r -27.9999 01 9 2.961r -1.165.3 
____~_... __p~_~___ (~4)~pr_L__~2_~.1~~)n~r~____~_1~~~~L~__~~2~__ '1'-" pr -637.9 
Fuentes: Banco de la Repúblíca, 2001 Bala .Banco de la República Enero p 236' 238- nBza de Pagos de Colombia, Revista 
. ... - anca de la Rep' br P" 
Indicadores Económicos 1923-1997 B' .. u Ica, nnclpales
, , anco de la Republlca, pp. 108-111. 
La brecha entre las tasas de interés internas y externas actuaron 
como factor estimulante a la entrada de capitales extranjeros Y al en­
deudamiento de los colombianos en el exterior. 
El índice de la tasa de cambio real, del comercio global no-tradi­
cional, del peso colombiano se ha comportadO de la siguiente mane­
ra, teniendo a 1994 como año base (= 1 00): Entre 1984 Y 1990 hubo 
un proceso de depreciación del peso que empieza a revertirse a partir 
de 1991, que coincide con todas las medidas de liberalización comer­
cial, cambiaria y de capital, con una fuerte apreciación hasta 1997, 
incluyendo este último año, cercana al 40%. Para el tercer trimestre 
de 1997, la USS señalaba que como uno de los dos problemas princi­
pales, además del déficit fiscal, el peso fuerte, porque había erosionado 
69 
la competitividad de los bienes transables del país 
El índice de la tasa de cambio real, con la metodología del S de la 
R, que cambia la base de 1990 por 1994, llega en 1990 a 114.76 Y 
posteriormente 113.00 (1991),106.74 (1992),107.46 (1993),100.00 
(1994), 102.08 (1995), 98.90 (1996), 93,30 (1997), Y 98.40 (1998). 
Entre 1998 Y 1999 comienzan a darse fuerzas que van a quebrar la 
revaluación, a pesar que entre noviembre de 1998 y abril de 1999 hay 
una reactivación de la revaluación, la tasa de cambio real se sitúa 
entre abril y junio de 1999 en 105.4, Y para septiembre se coloca en 
118.70 (entre enero Y septiembre), absorbiendo una devaluación no­70 
minal del 29.63% anual, enero-septiembre . En 115.6 en el 2000, yen 
el 2001 , se produce una revaluación pequeña. Si se hubiera manteni­
do la base de 1990, el índice de la tasa de cambio real estuviera en 90, 
lo que de hecho manifiesta la revaluación real del peso. El año de 
1994 es inadecuado como base del índice, pues no hubo equilibrio en 
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la balanza comercial ni en cuenta corriente . 

El contagio ruso-asiático y la corrida contra el peso, debido a 
unas expectativas que jugaban a la devaluación porque el sistema de 
banda estaba perdiendo credibilidad, ante el incremento en el endeu­
damiento internacional del sector privado y las necesidades de expor­
tar capitales por parte de los inversionistas extranjeros, para hacer 
pagos a su deuda en dólares, y otros para cubrirse de una posible 
devaluación se precipitan a retirar los capitales del país, conducen en 
septiembre de 1999 al abandono del régimen de banda cambiaría y a 
la adopción del régimen de libre flotación. 
Después de la abolición de la banda cambiaria, en septiembre 
de 1999, el Sanco de la República ha dejado flotar el dólar. Casi simul­
táneamente, para afrontar los sobresaltos cambiaríos, el gobierno de 
A. Pastrana se comprometió con el FMI a realizar ciertas reformas 
-------------------~~----------------------------------~O±Ur----------------
cambian?o la composición de la deuda de una manera radical' El ~e~~~~r~va1° p~so de tener una sexta parte de la deuda a tener ~asi 
.. e ? misma en 1997, mientras el sector público disminu ó 
SUtart/c/pac/on, elev~ndo así el riesgo cambiario, y la vulnerabilid~d 
e.x ernadde la economla colombiana: No hay que olvidar que las deci­
siones e.las empresas de financiarse en dólares, u otras monedas :~~~~~~sd,m,Pone cost~s, una e~pecie de externalidad negativa sobre 
b I e a ~conomla, no solo sobre la empresa individual68sino 
so re.a mayona de los colombianos, como un todo u ~j~~~nSls cambiari~, ~on los pagan los costos, con I~¿ p~o~~ac~~~ ~: 
emPI:O~acroeconomlco, que significan menos ingresos y menos 
(IDEr:~ otro ~a~o," la entrada masiva de inversión extranjera directa 
e po a o 10 (ICE) desde 1990 con 484 y -4 millones de dóla­
res, respectivamente, hasta 1997 con 5 639 Y 1 371 '/1 d' 
res - rt" '. mI ones e dola­
.. ' ano a pa Ir del cual empiezan a descender, sin contar la inver­~~7: ~.e c~rtera de corto pla~o, aunada a la financiación externa de las 
t a IzaClones, en estos mIsmos años, han sido unos de los factores 
ex ~rnos que han provocado una mayor revaluación b 
cOrriente deficitaria .~esde 1993, (cuadro 8), por lo me~~suhna~taa~~~~a 
cuando la devaJuaclon comienza a consolidarse y la balanza de c ' 
¡a c~rrlente ~mpieza también a arrojar superávits más por defect~e;~ 
~s ImportaCI?neS q~~ bajarán -18.1 % que por v'irtud de las exporta­
ciones que solo sublran 7.4% en 1999. 
Cuadro 8: Resumen B~lanza de pagos Colombia 1990-01 
(mIllones de dólares) 
-
Cta. corro Cuenta de Capital InversiónG- Variación de PI~(%) capitales 1~f!!<>.Plazo • directa ext. las reservas 
1990 1.2 (1 ) 196 484 661,61991 4,8 (777) 149 433 1,888.11992 1.5 240 170 679 1,283.91993 
-3.4 2,619 1523 720 191,21994 
-4.5 2770 3,572 1.501 180.01995 
-5.0 4.476r 2.739r 968r 351.51996 
-4,9 6,372r 7.343r 3,112r 1.486.61997 
-5,5 7,017r 8.149r 5639r 
-27,91998 
-5.3 4259r 4.451 r 2961r 1.165.31999 0.1p (94)pr 2,132pr 110pr 
-637.9 
La brecha entre las tasas de interés internas y externas actuaron 
como factor estimulante a la entrada de capitales extranjeros y al en­
deudamiento de los colombianos en el exterior. 
El índice de la tasa de cambio real, del comercio global no-tradi­
cional, del peso colombiano se ha comportado de la siguiente mane­
ra, teniendo a 1994 como año base 100): Entre 1984 y 1990 hubo 
un proceso de depreciación del peso que empieza a revertirse a partir 
de 1991, que coincide con todas las medidas de liberalización comer­
cial, cambiaria y de capital, con una fuerte apreciación hasta 1997, 
incluyendo este último año, cercana al 40%. Para el tercer trimestre 
de 1997, la UBS señalaba que como uno de los dos problemas princi­
pales, además del déficit fiscal, el peso fuerte, porque había erosionado 
la competitividad de los bienes transables del país69 . 
El índice de la tasa de cambio real, con la metodología del B de la 
R, que cambia la base de 1990 por 1994, llega en 1990 a 114.76 y 
posteriormente 113.00 (1991),106.74 (1992),107.46 (1993),100.00 
(1994), 102.08 (1995),98.90 (1996), 93.30 (1997), Y 98.40 (1998). 
Entre 1998 y 1999 comienzan a darse fuerzas que van a quebrar la 
revaluación, a pesar que entre noviembre de 1998 y abril de 1999 hay 
una reactivación de la revaluación, la tasa de cambio real se sitúa 
entre abril y junio de 1999 en 105.4, Y para septiembre se coloca en 
118.70 (entre enero y septiembre), absorbiendo una devaluación no­
70 
minal del 29.63% anual, enero-septiembre . En 115.6 en el 2000, yen 
el 2001 ,se produce una revaluación pequeña. Si se hubiera manteni­
do la base de 1990, el índice de la tasa de cambio real estuviera en 90, 
lo que de hecho manifiesta la revaluación real del peso. El año de 
1994 es inadecuado como base del índice, pues no hubo equilibrio en 
la balanza comercial ni en cuenta corriente71 . 
El contagio ruso-asiático y la corrida contra el peso, debido a 
unas expectativas que jugaban a la devaluación porque el sistema de 
banda estaba perdiendo credibilidad, ante el incremento en el endeu­
damiento internacional del sector privado y las necesidades de expor­
tar capitales por parte de los inversionistas extranjeros, para hacer 
pagos a su deuda en dólares, y otros para cubrirse de una posible 
devaluación se precipitan a retirar los capitales del país, conducen en 
septiembre de 1999 al abandono del régimen de banda cambiaria y a 
la adopción del régimen de libre flotación, 
Después de la abolición de la banda cambiaria, en septiembre 
Fuentes Banco de la Repúbli 2001 B de 1999, el Banco de la República ha dejado flotar el dólar. Casi simul­
Banco de la República Enerocap' 236' 23a8'anBza de Pagos de Colombia, Revista 
, '" - anco de la Repúbr P" táneamente, para afrontar los sobresaltos cambiarios, el gobierno deIndicadores Económicos 1923-1997 B' .. Ica, nnclpales 
, , anco de la Repubhca, pp, 108-111 A. Pastrana se comprometió con el FMI a realizar ciertas reformas 
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estructurales, una reforma tributaria, una reforma pensional, etc, en 
intercambio por un préstamo de contingencia de 2.700 millones de 
dólares, para afrontar cualquier ataque o crisis cambiaria, y así darle 
seguridad al sistema financiero internacional, que los inversionistas 
extranjeros (endeudados también en dólares) y los inversionistas lo­
cales endeudados en el exterior, podrán pagar sus deudas. El présta­
mo del FMI que sólo se usa en caso de emergencia, pero sobre el 
cual hay que pagar unos intereses, úsese o no, les brinda protección 
a los deudores en moneda externa y a los acreedores internacionales. 
Beneficios y costos de las políticas del Banco de la 
República 
En cuanto a los logros en materia de desinflación (cuadro 9), la 
nueva Junta Directiva del Banco de la República sólo ha dado en el 
blanco del objetivo inflacionario en el año 97 -en 1993 estuvo cerca 
con 22.6% contra una meta de 22% y en 1998 fue 16.7% contra 
16.0%- sobre 6 años de actividades desde 1993. La tasa de infla­
ción viene observando una tendencia a la baja desde 1990, cuando se 
alcanzó 32,37%. 26.82% en 1991 y 25.14% en 1992. Ahora, como 
consecuencia, no solo de la política monetaria contraccionista sino 
también por la retroalimentación de la recesión, para 1999 la inflación 
llegó al 9.23%, cifra muy por debajo del promedio histórico, en mu­
chos años, y muy por debajo de la meta del 15%. Con relación a la 
inflación realizada respecto a la esperada (meta), no puede decirse 
que haya sido un éxito, aunque algunos digan que se sobrecumplió72 
"con lujo de detalles". En realidad las desviaciones han sido grandes, 
y esto tiene su impacto tanto en la credibilidad de la política, como en 
la profundización de la recesión. 
En el cuadro 9, si se admiten desviaciones de 5% sobre la meta 
de inflación como cumplimiento de la meta, se puede calificar el des­
empeño desinflacionario, entre 1991 y 2001, de fracaso: Sólo se lo­
graron 4 resultados sobre 11 posibles. Esta apreciación coincide con 
la de Mishkin y Sebastano (2000), que no dudan en calificar la estrate­
gia desinflacionaria del Banco de la República como "un fracaso"n, Si 
el objetivo era bajar la inflación a un dígito, sin tener en cuenta el cum­
plimiento de las metas, el objetivo se cumplió, como parece ser el 
consenso del propio Banco de la República, y de su JO. 
Cuadro 9" tasa de inflación Y metas anuales 1991-99 
~"". 
Año I 
Cumplió/no cumplió Inflación/metaMetaInflación 
.-----­ No1.2222.026.81991 No1.1422.025.11992 Sí1.0322.022.61993 No1.1919.022.61994 No1.0718.019.41995 No1.2717021.61996 Sí0.9818.017.71997 Sí1.0416.016.71998 No0.6215.09.231999 No0.8810.08.752000 Sí0.958.0 
._~_._--7.65I 2°?2 
Fuente: Banco de la República Y cálculos propios 
I d n los costos que se han 
La sombra sobr~ e~tos resu ta O~t~O de empleo. En cuanto al 
venido pagando. en t~,rmmos ~e ~~~~~a s:viene tornando de magni­
desempleo, la sltuaclon en es a sidente Samper prometió, en su Plan 
tudes nunca antes vistas. El Pre 1 600 000 puestos de tra­
de Desarrollo ~I Tiemp~ de I~ Gente,_~:arer'o no'creo un solo puesto 
bajo en su penodo presldenclal199~u e'r~n miles de ellos. Es impor­
de trabajo neto, al contran~ seddest ~eo es un indicador de rezago. 
tante recordar que la ta~a e. ese~iatamente ante una caída en la 
eLas empresas no r~acclonan m.n: s recortando su planta de perso­
demanda por sus blene? y servlc~o 'cuandO sus ingresos sean ínfe­
na!. Los recortes vendran destputSde salarios como de materiales. 
riores a los costos vanables, an o 
. b' n alcanzado tasas elevadas de des-
En Colo~bla antes s; ~~o<,~985) y 13.5% (1986), durante ~I go­
empleo, 13.4 Yo (1.984), 1 . iodo en el que todavía el pals no 
bierno de Behsano Betancurt, per rt rista En la actualidad se 
tenía una política comercial ~xtern~:Faeta~a de'desempleo ha vuelto 
abre el debate de nuevo, debl~? ~ q después de tener una tendencia 
a traspasar la barrera de un ~g~~ntras en septiembre de 1994, la 
descendente entre 1990-199 O¡( 1 400 500 desocupados (aquellos 
tasa de desempl~o era de 7.6 t ~on) P~ra septiembre de 1998 los 
que todavía estan buscando ra. a~o . ersonas con una tasa del desempleado~ sObre~as~~9~ :11~~a~~tla cifra récord de 15.9% Y 
15.2%, en diCiembre e estación navideña se espe­
1.091.664 desempleados, cuando p~rnl:1 primer trimestre de 1999 se 
raba que el desempleo dlsmmuyera, 
__----------~-:o±QL-~~-------------------------~~r------------------
estructurales, una reforma tributaria, una reforma pensional, etc, en 
intercambio por un préstamo de contingencia de 2.700 millones de 
dólares, para afrontar cualquier ataque o crisis cambiaria, y así darle 
seguridad al sistema financiero internacional, que los inversionistas 
extranjeros (endeudados también en dólares) y los inversionistas lo­
cales endeudados en el exterior, podrán pagar sus deudas. El présta­
mo del FMI que sólo se usa en caso de emergencia, pero sobre el 
cual hay que pagar unos intereses, úsese o no, les brinda protección 
a los deudores en moneda externa ya los acreedores internacionales. 
Beneficios y costos de las políticas del Banco de la 
República 
En cuanto a los logros en materia de desinflación (cuadro 9), la 
nueva Junta Directiva del Banco de la República sólo ha dado en el 
blanco del objetivo inflacionario en el año 97 -en 1993 estuvo cerca 
con 22.6% contra una meta de 22% y en 1998 fue 16.7% contra 
16.0%- sobre 6 años de actividades desde 1993. la tasa de infla­
ción viene observando una tendencia a la baja desde 1990, cuando se 
alcanzó 32,37%. 26.82% en 1991 y 25.14% en 1992. Ahora, como 
consecuencia, no solo de la política monetaria contraccionista sino 
también por la retroalimentación de la recesión, para 1999 la inflación 

llegó al 9.23%, cifra muy por debajo del promedio histórico, en mu­

chos años, y muy por debajo de la meta del 15%. Con relación a la 

inflación realizada respecto a la esperada (meta), no puede decirse 

que haya sido un éxito, aunque algunos digan que se sObrecumplió 72 

"con lujo de detalles". En realidad las desviaciones han sido grandes, 

Y esto tiene su impacto tanto en la credibilidad de la política, como en 

la profundización de la recesión. 
En el cuadro 9, si se admiten desviaciones de 5% sobre la meta 
de inflación como cumplimiento de la meta, se puede calificar el des­
empeño desinflacionario, entre 1991 y 2001, de fracaso: Sólo se lo­
graron 4 resultados sobre 11 posibles. Esta apreciación coincide con 
la de Mishkin y Sebastano (2000), que no dudan en calificar la estrate­
gia desinflacionaria del Banco de la República como "un fracaso"73, Si 
el objetivo era bajar la inflación a un dígito, sin tener en cuenta el cum­
plimiento de las metas, el objetivo se cumplió, como parece ser el 
consenso del propio Banco de la República, y de su JO, 
Cuadro 9: tasa de inflación y metas anuales 1991-99 
Año 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
L..... 
--'""-­
Inflación Meta Inflación/meta Cumplió/no cumplió 
26,8 22,0 1.22 No 
25.1 1,1422.0 No 
22,022.6 1,03 Sí 
19,0 1,1922.6 No 
19.4 18.0 107 No 
21.6 17.0 1.27 No 
18,017.7 0,98 Sí 
16,016.7 Sí1.04 
9.23 15.0 0.62 No 
8,75 10,0 0.88 No 
8,07.65 0.95 Sí 
Fuente: Banco de la República y cálculos propios. 
la sombra sobr~ e~tos resulta~~~t:ond~o:~~~~~E~u~u~~t~a~ 
venido pagand~ en t~rmlnos de P;o da s¿viene tornando de magni­
desempleo, la sltua~lon en eS~~:i~~~te Samper prometió, en su Plan 
tudes nunca antes vistas. P 1 600000 puestos de tra­
de Desarrollo ~I Tiemp~ de I~ Gente,_~~arer~ no'creo un solo puesto 
bajo en su penado presld~nclal ~ 99;u e~~n miles de ellos. Es impor­
de trabajo neto, al contra no s~ es t reo es un indicador de rezago. 
tante recordar que la ta~a de . ese~i~tamente ante una caída en la 
las empresas no r~acclonan In.me recortando su planta de perso­
demanda por sus blene~ y servlc~os'cuando sus ingresos sean infe­
nal. los recortes ven~rabnl de~p~t~Sde salarios como de materiales.riores a los costos vana es, a 
. h b'an alcanzado tasas elevadas de des-
En Color:;bla antes ~~ 9~<,1985) y 13.5% (1986), durante ~I go­
empleo, 13.4~ (1984),. . do en el que todavía el pals no 
bierno de Bellsano Betan.curt, peno rt' ta En la actualidad se 
tenía una política comer~a~~x~~~~:Faeta~~~e'desemPleo ha vuelto 
abre el debate de nuevo, e d"t después de tener una tendenCia 
a traspasar la barrera de un Ig~~ntras en septiembre de 1994, la 
descendente entre 1990-19~~. I 400 500 desocupados (aquellos 
tasa de desempl~o era de 7, t ~onO) P~ra septiembre de 1998 los 
que todavía estan buscando Ira,~! n de personas con una tasa del 
desempleados sObre~as~~9~ :1 a~canzó la cifra récord de 15.9% y 
15,2%, en diciembre e I stación navideña se espe­
1.091.664 desempleados, cuando p~~ :'~rimertrimestre de 1999 se 
raba que el desempleo disminuyera, 
----------------~~~----------------
llegó al 19.5%, para septiembre de 1999 se contabilizan 1.373.747 
desempleados, yen el 2000 una tasa de 19.7%. Con rezago, esta­
mos viendo los resultados de esta política contraccionista, desem­
pleo creciente, y caída del PIS del 4.5% en 1995 a 2.% en 1996,3.1% 
en 1997, 0.2% para 1998, y para 199gel crecimiento es negativo con 
-4.3%. La recuperación ha sido prácticamente fallida, después de cre­
cer 2.5% en el 2000 y 1.5% en e12001. En definitiva, Colombia había 
entrado en una recesión, que sólo tiene comparación con la manera 
como la crisis del 30 afectó la economía colombiana. 
Por otro lado, los efectos distributivos de la desinflación han sido 
negativos para los colombianos. En este sentido, sobre la relación 
entre desinflación y la distribución del ingreso, habría que tener en 
cuenta la observación de Slanchard (1997), que sostiene que la distri­
bución del ingreso a favor del capital en los países de la OECD, que 
pasó en los últimos 15 años, del 30% al 38%, en Francia del 28% al 
40%, es debida al comportamiento de la inflación: la participación del 
ingreso del capital en el PIS es alta cuando la inflación es baja74 . En 
Colombia, un estudio reciente de Colciencias-Cinep-Cid (1999) sobre 
la pobreza, encontró que la pobreza y la desigualdad en los ingresos 
han empeorado desde 1989 hasta el presente75 . En este sentido, uno 
tendría que preguntar por la seriedad de la afirmación del Director del ISanco de la República: "la notoria reducción de la tasa de inflación, 
(. .. ) tiene grandes beneficios económicos y sociales".76 
La crisis financiera internacional que comenzó en Asia afectó las \ 
economías latinoamericanas, y la colombiana en particular, en dos ; 
frentes: Primero, se afecto la demanda global de materias primas y 
de paso las exportaciones. El valor de las exportaciones ha tenido 
una fuerte caída, especialmente debido a la fuerte caída de los pre­
cios de los bienes primarios, que no pudo ser compensado por el 
incremento en las cantidades, Por primera vez en 50 años, la partici­
pación de los bienes primarios en el comercio mundial cayo por deba­
jo del 20%. Segundo, las primas de riesgo de los PED se elevaron, al 
mismo tiempo que se contrajeron los fondos disponibles en los mer­
cados internacionales para AL, Esto condujo a una elevación de las 
tasas de interés, con sus efectos negativos sobre la actividad econó­
mica, por un lado, y el empeoramiento de las finanzas públicas, por 
otro. El agravamiento debido a la crisis rusa en 1998, reforzó estos 
efectos al incrementar la desconfianza de los inversionistas interna­
cionales. En consecuencia, los paises latinoamericanos han sufrido, 
en mayor o menor grado, presiones devaluacionistas sobre sus mo­
nedas, caidas en sus mercados de valores, aumentos importantes 
en las tasas de interés, y un empeoramiento significativo de las condi­
ciones financieras 77 
----------------~~r-----------------­
.. 6 trimestres con una leve re-
Colombia estuvo en receSlon, p~r blemente m~nos de 2.0% en 
cuperación en 2000 con 2.5% Y pro ~nual ha bajado -6%, el sector 
2001. En el .año. de 1999, ~I con~um~ntabilizado un bajón real en la 
industrial, Sin tnlla de cafe, habtla c on tarj'etas de crédito bajaron 
" d 20 5°A las ven as c .producclon e - . 0, "1 -60% los inventarios de los bienes 
-7.5%, y las ventas de automovl es dido~ industriales se mantienen a 
finales están en niveles .~ltos,.IOS pe 'do la minería 5.4%, la agricul­
la baj~. y e~ esta ~ituaclof~,;~I~ ~a ~~~~nto valen estas pérdidas? 
tura Sin cafe 18.5 Yo y ca e . o· ¿ 
. I b' ana era de 100 puntos en 
Si el tamaño de la ~c?nomla co om ~mia han sido 5.4% (1993), 
1992, Y las tasas de creclmlent~ de la eco; 1 % 1997),0.2% (1998), ­
5.8% (1994),5.8;0 (1995), ~. ~~;o\~~~~\.I~ ecdnomía nacional alca~­
4.4% (1999), 2.5 Yo (2000) y. . decir que la economía se redUJO 
zó un tamaño de 123.7_6, Esto qU.lere 1997 (Mirar cuadro 10) Por otro 
prácticamente al t?man~ que ten.l~ en la tasa histórica potencial anual, 
lado, si la economla hubiera crecl o a a la ue creció sin interrup­
una hipótesis realista pues esta fu~ la ta~~01 h~biera sido de 150.54. 
ciones desde 1~06-1990, el ~~man~~~8 puntos de crecimiento, Esta 
Esto quiere decir qu~ se per leron o~ía creció por encima de la po­
hipótesis es tan realista que :.a ef~~ganancias que se dejaron de ~a­
tencial hasta .1996. Esto e~p Ica d pagar los impuestos que se deja­
nar, los salariOS que se dejaron .~ , 
ron de recibir, etc, es decir, la CriSIS actual. 
. . to del Pie potencial vs Pie observado o real Cuadro 10: Tasa de creClmlen 
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 
114,6 119,93 12551 131.35 137.45 143.85 15054 
4.65 100,00 ~~~; 11151 117,98 120.45 124,19 12444 118,96 12193 123.76 
Real 100.00 
Cálculos propios, 
. t' e daño de una manera muy 
Por otro lado, el comercIo ex eno;os rama "aperturista". Mientras 
grave, a pes~r de haber adoptado ~~bn dge 15.6% en 1985 a 22.7% en 
las exportaCiones sobre el PIS pa~ 'ones y la diversificación de las 
1991 el crecimiento de las expo aCI mis~as se estancaron después de 1991. , d '0 los 
. I de Colombia no pro Uj
La liberación comercl8\ en e c.as~ más la dependencia de las 
efectos esperad?s, sino que reforzoda~netróleo Y carbón, mientras la 
exportaciones pnmanas, por cuenta ~u~triales decaia, reconfigurán­
participación de las .exportacldo~esdl~ restitución de importaciones, el 
dose así una especie de mo e o 
--------------I~~------------­
I 
fi 
llegó al 19.5%, para septiembre de 1999 se contabilizan 1.373.747 
desempleados, yen el 2000 una tasa de 19.7%. Con rezago, esta­
mos viendo los resultados de esta pOlítica contraccionista, desem­
pleo creciente, y caída del PIS deI4.5% en 1995 a 2. % en 1996, 3.1 % 
en 1997, 0.2% para 1998, y para 1999 el crecimiento es negativo con 
-4.3%. La recuperación ha sido prácticamente fallida, después de cre­
cer 2.5% en el 2000 y 1.5% en el 2001. En definitiva, Colombia había 
entrado en una recesión, que sólo tiene comparación con la manera 
como la crisis del 30 afectó la economía colombiana. 
Por otro lado, los efectos distributivos de la desinflación han sido 
negativos para los colombianos. En este sentido, sobre la relación 
entre desinflación y la distribución del ingreso, habría que tener en 
cuenta la observación de Slanchard (1997), que sostiene que la distri­
bución del ingreso a favor del capital en los países de la OECD, que 
pasó en los últimos 15 años, del 30% al 38%, en Francia del 28% al 
40%, es debida al comportamiento de la inflación: la partiCipaCión del 
ingreso del capital en el PIS es alta cuando la inflación es baja74. En 
Colombia, un estudio reciente de COlciencias-Cinep-Cid (1999) sobre 
la pobreza, encontró que la pObreza y la desigualdad en los ingresos 
han empeorado desde 1989 hasta el presente75. En este sentido, uno 
tendría que preguntar por la seriedad de la afirmación del Director del 
Sanco de la República: "la notoria reducción de la tasa de inflación, 
(...) tiene grandes beneficios económicos y sociales".76 
La crisis financiera internacional que comenzó en Asia afectó las 

economías latinoamericanas, y la colombiana en particular, en dos 

frentes: Primero, se afecto la demanda global de materias primas y 

de paso las exportaciones. El valor de las exportaciones ha tenido 

una fuerte caída, especialmente debido a la fuerte caída de los pre­

cios de los bienes primarios, que no pudo ser compensado por el 

incremento en las cantidades. Por primera vez en 50 años, la partici­

pación de los bienes primarios en el comercio mundial cayo por deba­

jo del 20%. Segundo, las primas de riesgo de los PED se elevaron, al 
mismo tiempo que se contrajeron los fondos disponibles en los mer­
cados internacionales para AL Esto condujo a una elevación de las 
tasas de interés, con sus efectos negativos sobre la actividad econó­
mica, por un lado, y el empeoramiento de las finanzas públicas, por 
otro. El agravamiento debido a la crisis rusa en 1998, reforzó estos 
efectos al incrementar la desconfianza de los inversionistas interna­
cionales. En consecuencia, los países latinoamericanos han sufrido, 
en mayor o menor grado, presiones devaluacionistas sobre sus mo­
nedas, caídas en sus mercados de valores, aumentos importantes 
en las tasas de interés, y un empeoramiento significativo de las condi­
ciones financieras.77 
----------------~~----------------­
. , 6 trimestres con una leve re-Colombia estuvo en rec;slon, p~r blemente m~nos de 2.0% en 
cuperación en 2000 con 2.5 Vo y proa ~nual ha bajado -6%, el sector 
2001. En el año. de 1999, ~I con~umontabilizado un bajón real en la 
industrial, sin tnlla de cafe, hab~a c con tarjetas de crédito bajaron 
producción de -20.5%, las ~e.~ a~60% los inventarios de los bienes 
-7.5%, y las venta~ de automovl es d'do~ industriales se mantienen a 
finales están en m~eles.~ltos,.los pe r~cido la minería 5.4%, la agricul­
la baja. Yen esta sltuacl~~'5s~~~ ~a ~Cuánto valen estas pérdidas? 
tura sin café 18.5% y ca e . o. ¿ . d 100 puntos en 
Si el tamaño de la ec?nomía COIOc~~~~~~:n S~dO 5.4% (1993), 
1992, y las tasas de creclmlent~ de la e 31% (1997), 0.2% (1998), _ 
5.8% (1994), 5.8% (1995), ~. 1~ ~1~~~\' I~ economía nacional alca~­
44% (1999),2.5% (2000) Y . 0. de~ir que la economía se redUJO 
z6 un tamaño de 123. 7~6. Esto qU.lere 1997 (Mirar cuadro 10) Por otro 
prácticamente al t?man~ que ten.l~ en la tasa histórica potencial anual, 
lado, si I,a e~onom.la hubiera cre~~~I: tasa a la que creció sin interrup­
una hipotesls realista pues esta _ 2001 hubiera sido de 150.54. 
ciones ~esde 1~06-1990, el ~~ma;~:~8 puntos de crecimiento. Esta 
Esto qUiere deCir qu~ se per lera amia creció por encima de la po­
hipótesis es tan realista que i-a ef~SngananCias que se dejaron de ~a­
tencial hasta 1996. Esto e~p Icad agar los impuestos que se deJa­
nar los salarios que se dejaron .~ p , 
ron' de recibir, etc, es decir, la CriSIS actual. 
" "ento del Pie Potencial vs Pie observado o real Cuadro 10: Tasa de creclml 
PIS 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 
109,51 114.6 119.93 125,51 13135 137.45 143.85 150,54 
465 10000 104,65 124.44 118,96 121.93123,76Real. '105.40 111.51 117,98 120.45 124,19100.00 
Cálculos propios, 
. . e daño de una manera muy Por otro lado, el comercIo exteno;os rama "aperturista". Mientras grave a pesar de haber adoptado un p dg 15 601 en 1985 a 22.7% en
' . b el PIS pasaron e . fO . , Ilas exportaciones so re rt . nes y la diversificaclon de as1991, el crecimiento de las e~po aClo 1 
mismas se est~ncaron despues de 199 de Colombia no produjo los 
La liberaclon co~erclal en el ~a:~n más la dependencia de las 
efectos esperados, s!no que refo~z del petróleo y carbón, mientras la 
exportaciones primarias, por cuen ~ d striales decaía, reconfigurán­
participación de las .exportac~~esd~ r~stitución de importaciones, eldose así una especie de mo e o 
empleo industrial disminuyó 25%, ya través del financiamiento exter­
no se configuró un déficit de cuenta corriente, en la mayor parte de la 
década del 90, que solo vino a anularse cuando la financiación exter­
na se hizo más difícil. Las exportaciones de los bienes tradicionales 
~nfrentan mercados sobreofrecidos y de bajas elasticidades precio e 
Ingreso de la demanda. En cuanto a las exportaciones de bienes no 
• 	 tradicionales, especialmente los químicos y de capital, "el avance no 
estuvo fundamentado en una mayor contribución al valor agregado, el 
cual no experimentó ningún incremento, sino en la mayor importación 
de bienes intermedios"79. 
La tesis clásica del libre comercio, impulsada por los moderni­
zadores colombianos, de que "el desmantelamiento arancelario indu­
ciría un cambio en la estructura productiva hacia actividades de ma­
yor ventaja comparativa. El empleo y la producción liberados por la 
entrada de importaciones pasarían a otras actividades más eficien­
tes, y las mayores necesidades de divisas se compensaría con ma­
yores exportaciones", y que esto se traduciría en mayores tasas de 
crecimiento, superiores al 5%, pleno empleo y equilibrio en la balanza 
de pagos, no se cumplió. Y agrega Sarmiento (2002): "las actividades 
de mayor ventaja comparativa en Colombia, como el cultivo de yuca, 
papa y café, carecen de demanda. En razón de que la producción no 
se desplazó hacia estas actividades, en muchos casos los salarios 
pasaron a superar la productividad. Las empresas quedaron en des­
ventaja para competir en los mercados internacionales y la economía 
se vio expuesta a una entrada masiva de importaciones que devasta­
ron la industria y la agricultura y configuraron un déficit creciente en la 
balanza de pagos, que tiene como contrapartida la ampliación del 
desempleo, y redujo la capacidad de crecimiento".8o 
Este es el reflejo, a un nivel más amplio, de que manera el sector 
de transables, principalmente agricultura e industria, sucumbió al sesgo 
de la política que terminó beneficiando el crecimiento de los sectores 
de no transa bies, lo que igualmente se va a reflejar en el crecimiento 
del empleo y el desempleo, más en no-transables y menos en tran­
sables. De esta manera, la mixtura de políticas, cambiarias y moneta­
rias, determinó una estructura de crecimiento económico más volátil 
y más sectorialmente dispersa que en el pasad081 . 
El gobierno y la política fiscal 
En Colombia, la política fiscal está en manos del gobierno, en 
cuanto a la iniciativa y la responsabilidad sobre las materias impositivas, 
de gasto y de endeudamiento externo, con aprobación del Congreso 
Nacional. 
En el próximo cuadro 11 se puede tener u~a visión gene~al del 
tamaño del sector público central en la economla, en cuanto a Ingre­
sos, gastos y el déficit fiscal resultante entre unos may~res gastos y 
unos menores ingresos. Lo que es claro es que el tamano del estado 
colombiano se creció en los 90, en cerca de 4.3 puntos porcentuales 
del PIS, en lo que respecta a los ingresos, y 9.5 puntos en I? que 
respecta a los gastos. Estas difer~ncias entre I?s gastos y los Ingre­
sos dieron como resultado un crecimiento del deflclt fiscal en 5.8 pun­
tos, entre 1990 Y 1999, configurándose así un déficit estructural en la 
economía colombiana. Además, si se tiene en cuenta el gasto conso­
lidado del sector publico no financiero, el gasto público aumentó de 
20.3% del PIS en 1990 a 36.6% del PIS en 1999. 
Cuadro 11. Gastos e Ingresos del gobierno Central (% PIB) 
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 
Gasto total 
Ingresos tot. 
9.6 
8.9 
10.6 
10.4 
12.4 
10.8 
12.3 
11.6 
12.8 
11.4 
13.6 
11.3 
15.7 
12.0 
16.3 
12.6 
16.8 
11.9 
19.1 
13.2 
Superávit 
(o déficit) (0.8) (0.2) (1.7) (0.7) (1.4) (2.3) (3.7) (3.7) (4.9) (5.8) 
Villar Leonardo y Hernán Rincón, 2001, "Flujos de capital y regímenes cambiarios 
en la' década de los 90", Ensayos sobre Política Económica No 39, B de la R, 
cuadro 1, p. 10. 
En cuanto al origen de los ingresos corrientes del gobierno, aun­
que los datos no llegan sino hasta 1995, enel cuad~o 12, s.e o~serva 
como los ingresos derivados del comercIo Internacional disminuyen 
de manera apreciable su participación en los Ingresos totales, como 
efecto de la disminución de los aranceles, en el marco del programa 
de liberalización del comercio exterior; al mismo tiempo que se ele­
van las contribuciones de los ingresos y utilidades de capital, y los de 
comercio de bienes y servicios nacionales, en consonancia, estos 
últimos, con el incremento de los impuestos de valor agregado. 
Cuadro 12. Colombia: Ingresos del gobierno central 
(porcentaje del total del ingreso corriente) 
1981-90 1991-95 
Ingresos y utilidades de capital 24.6 39.3 
Contribuciones al seguro SOCial 10.3 
Bienes y servicios nacionales 282 37.2 
Comercio Internacional 170 9.7 
Otros impuestos 	 6.2 
Ingresos no tributarios . l---____~~_14_.4_--+- ___1_3_.2-. 
Fuente: Banco Mundial, 1997, El estado en un mundo en transformación (informe 
sobre el desarrollo mundial), Banco Mundial, Washington, cuadro, A-1, p. 221. 
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empleo industrial disminuyó 25%, ya través del financiamiento exter­
no se configuró un déficit de cuenta corriente, en la mayor parte de la 
década del 90, que solo vino a anularse cuando la financiación exter­
na se hizo más difícil. Las exportaciones de los bienes tradicionales 
enfrentan mercados sobreofrecidos y de bajas elasticidades precio e 
ingreso de la demanda. En cuanto a las exportaciones de bienes no 
tradicionales, especialmente los químicos y de capital, "el avance no 
estuvo fundamentado en una mayor contribución al valor agregado, el 
cual no experimentó ningún incremento, sino en la mayor importación de bienes intermedios"79 
La tesis clásica del libre comercio, impulsada por los moderni­
zadores colombianos, de que "el desmantelamiento arancelario indu­
ciría un cambio en la estructura productiva hacia actividades de ma­
yor ventaja comparativa. El empleo y la producción liberados por la 
entrada de importaciones pasarían a otras actividades más eficien­
tes, y las mayores necesidades de divisas se compensaría con ma­
yores exportaciones", y que esto se traduciría en mayores tasas de 
crecimiento, superiores aI5%, pleno empleo y equilibrio en la balanza 
de pagos, no se cumplió. Y agrega Sarmiento (2002): "las actividades 
de mayor ventaja comparativa en Colombia, como el cultivo de yuca, 
papa y café, carecen de demanda. En razón de que la producción no 
se desplazó hacia estas actividades, en muchos casos los salarios 
pasaron a superar la productividad. Las empresas quedaron en des­
ventaja para competir en los mercados internacionales y la economía 
se vio expuesta a una entrada masiva de importaciones que devasta­
ron la industria y la agricultura y configuraron un déficit creciente en la 
balanza de pagos, que tiene como contrapartida la ampliación del 
desempleo, y redujo la capacidad de crecimiento".8o 
Este es el reflejo, a un nivel más amplio, de que manera el sector 

de transables, principalmente agricultura e industria, sucumbió al sesgo 

de la política que terminó beneficiando el crecimiento de los sectores 

de no transables, lo que igualmente se va a reflejar en el crecimiento 

del empleo y el desempleo, más en no-transables y menos en tran­

sables. De esta manera, la mixtura de políticas, cambiarias y moneta­

rias, determinó una estructura de crecimiento económico más volátil 

y más sectorialmente dispersa que en el pasad081. 

El gobierno y la política fiscal 
En Colombia, la pOlítica fiscal está en manos del gobierno, en 
cuanto a la iniciativa y la responsabilidad sobre las materias impositivas, 
de gasto y de endeudamiento externo, con aprobación del Congreso Nacional. 
----------------~~~---------------­
róximo cuadro 11 se puede tener una visión gene~al del ~n el p úblico central en la economía, en cuanto a mgre­~~~a~~s~~! ~e~~~é~cit fiscal resultante entre unos tammaay~~e~e1~~~~~~
, . Lo que es claro es que e l 
unos m~nores mgr~~os. I 90 en cerca de 4.3 puntos porcentuales 
colombiano se creclo en os '. 9 5 untos en lo que 
del PIS, en lo que respecta a'¡~~e~~T~~S~~tr¿ lo~ g~stos y los ingre­
respecta a los gastos. Estas di ¡miento del déficit fiscal en 5.8 pun­
sos dieron como resultado ~.n cr~cdose así un déficit estructural en la 
tos, entr~ 1990 Yb~999, ~~~,;~~a~i se tiene en cuenta el gasto co~so­
economla colom lana. .'. t úblico aumento de lidado del sector publico no finanCiero, el gas o p 
20.3% del PIS en 1990 a 36.6% del PIS en 1999. 
Cuadro 11. Gastos e Ingresos del gobierno Central (% PIB) 
991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 
10.6 12.4 12.3 12.8 13.6 15.7 16.3 16.8 19.1 
Ingresos tot. i 8.9 10.4 10.8 11.6 11.4 11.3 12.0 12.6 11.9 13.2 
Superávit (0,7) (1.4) (2,3) (3,7) (3.7) (4.9) (5.8)·1(o déficit) (0.8) (0.2) (1 ,7)~_ ~~~ _. . . 
. '. 1 "Flu'os de capital y reglmenes cambiarlOS Villar, Leonardo y Herna~ Rmcon, 200 b Pblítica Económica No 39, S de la R. 
en la década de los 90 , Ensayos so re 
cuadro 1, p, 10. 
En cuanto al origen de los ingreSO~ corri~~~~:r~1 i~b~~~~~:~: 
que los d~tos no lIe~an Si~~sh~!¡ac~;;;e~c~on i~ternacional' disminuyenenva 
como los mgreso.s bl participación en los ingresos totales, como 
de manera aprec~a ~ ,su el marco del programa 
efecto de la dismmuClon de I.os ara~ce,les, ~~smo tiempo que se ele-
de liberaliza~ión ?el com~rcl~ exter~o:y~tilidades de capital, y los de 
van las contribuciones de os Ingres 'Ionales en consonancia, estos io de bienes y servicIos nac, d co~erc I 'ncremento de los impuestos de valor agrega o.últimos, con e I 
Cuadro 12. Colombia: Ingresos del gobier.no central 
(porcentaje del total del ingreso comente) 
Ingresos y utilidades de caPc'ltlaall ~6:~ 
Contribuciones al segu.ro so 2 37.2 
les 28.Bienes y serVicíosnac;ona 17.0 9.7 
Comercio Internaclona 6.2 0.7 
Otros impuestos 144 13.2 
Ingresos no tributarios . 
n un mundo en transformación (mformeFuente Sanco Mundial, 1.99)7'SEI est~~n~ial Washington, cuadro, A-1, p, 221.sobre el desarrollo mundial, anco , 
En cuanto al gasto del gobierno, cuadro 13, por tipo económico, 
como porcentaje del gasto total, la disminución en el pago de sueldos 
y salarios, y el incremento en el pago de intereses. 
Cuadro 13. Colombia: Gasto del Gobierno Central 
por tipo económico (porcentaje del gasto total) 
Bienes y servicios 
Sueldos y Salarios 
Pagos de intereses 
Subvenciones y otras transferencias corrientes 
Gasto de capital 
1 
42.7 
22.2 
Fuente: Banco Mundial, 1997, El estado en un mundo en transformación (informe 
sobre el desarrollo mundial), Banco Mundial, Washington, cuadro, A-2, p. 223. 
La política impositiva del gobierno colombiano se viene enmar­
cando dentro de las tendencias fiscales contemporánea de gravar 
más al consumidor con el IVA, y menos a gravar a la riqueza y la 
propiedad, y como rasgo propiamente colombiano a gravar menos la 
propiedad territorial latifundista. Los gobiernos, prometiendo rebajas 
en los impuestos, están tratando de ganar o mantener una ventaja 
competitiva impositiva sobre otros países. Esta política le hace más 
difícil al gobierno la financiación del gasto mediante impuestos, lo que 
conduce a mantener una política fiscal disciplinada. Por otro lado, res­
pecto al gasto existe una política que aboga por una reducción del 
mismo, de tal manera que se genere ahorro nacional (superávit fisca­
les). Por lo tanto es cada vez menos posible manejar déficit fiscales, 
en un ambiente de reducción del tamaño del Estado, y además aisla­
dos de la política fiscal restrictiva del resto de países. 
Sin embargo, el factor más importante que viene presionando el 
presupuesto del gobierno central es el servicio de la deuda (Cuadro 
14). En 1980, el presupuesto asignado a este rublo fue de 2.9% sobre 
el total, 10.1 % en 1990, 22.2% en 1994 y 33.0% en 1999. Mientras el 
servicio de la deuda interna era de 1.1 % en 1980,8.3% en 1990, 14.7% 
en 1994 y 26.0% en 1999, el servicio de la deuda externa era de 1.8% 
en 1980,1.8% en 1990,7.5% en 994 y 7.0% en 199982 . En este mis­
mo sentido, Fedesarroll083 , para 1996, 1997, 1998 Y 1999, sostiene 
que el elevado incremento en el servicio de los intereses de la deuda 
ha sido una de las causas más importantes en el desbordamiento del 
gasto público. Otro factor importante ha sido las transferencias terri­
toriales del gobierno central a los municipios, surgidas a partir de la 
Constitución de 1991, e igualmente las transferencias de seguridad 
. n de 2 6% del PI S en 
social. En cuanto a lasdPn~e~~I~ :~t~~~~~~~uanto ~ las segundas, 
1990 a 5.3% (P~OY~C~~A ~el PIS en 1990 ~ 2.3%(proyectado) del PIS 
eesnt~~g~s~gr~~lm:nt'e ;1 gasto militar viene absorbien?? recursos die 
. , f t tanto al narcotraflco como a a
manera creciente, para hacer ren e o d I PIS en 1992 
guerrilla: el gasto militar pasó d.e represenltar eI2.~~~ p~an Colombia. 
a 3.7% en 199784 , Y sigue creciendo en e marco . . 
Es a uí en el servicio de la deuda interna Y e~terna, p~lnclPall 
mente, y ¡a~ transferencias. ,territ~;~~~!SYd~~d:e~~;~dl~dr:~~~~~t~ :1 

enorme costo de la corrupc.lon, e " . ' ué el obierno 
coment~rio de por~eca~;kl (199~~: d~~~~:IYS~~;O~ PÚbliC; colom­

c?IOmblano se ~dUlv~c~;"~r~~~~atina por su tradición conservadora 

blano era conocl o e .'Colombia ha estado mane­

del manejo fiscal. ( ... ). Entonces, l,por q~e ometiendo su 

. ando déficits fiscales en los años recle~tes Y compr nte des-

Jsolvencia fiscal de largo plazo? E~eld~~r~O~~edsO~~:~~u!~r~r~ducción 

~:o~~~~~eOoYe~O~~~~o~e~~:~:~ ~,~eol~sU~I~:~~: fi~~:'f~g~:sh:sn ;~; 

pandido de maraVilla por esto . g , d US$ 6 490 mi-
privatizaciones, en toda la década, sumaron cerca e . 
1I0nes. 
Cuadro 14. Porcentaje de los intereses pagados 
por el sector público central sobre el PIB 
98 
91 92 96 
9793 94 95 
3.12.1 2.31.1 1A1.2 1.31.3 1A 1.7 1.70.9 1.6OA 0.6 0.50.3 OA 0.6 0.90.5 0.50.7 0.61.0 1.0 0.9 
Fuente: Contraloría General de la República, 2000, Informe, p. 95 
Por otro lado, aunque los gastos ~e per:~~~n~~n:lna~~t~~fs~ 
importante, hay que señalar que estos Vlet~~~n el 196% del presu­
cal: Si para 1970 estos gastos redPre.sden I 12 50A Ig~almente la in-
ara 1999 se habían re UCI o a . o. ' t Ppues ,0, y~ . . do de 40.6% del presupuesto en 
version publica se ha hundldo¿ pasan 16 7% en 1998 Y 15.7% en19941970 a 32.8% en 1990, 17.0 Yo en, . o ortar el a' uste fis­
1999 Estos gastos son los que han tenido que s p J ,. s 
. d b 't con el FMI para los proxlmo 
cal del gobierno y el acuer o su scn o d ., de la JO del Sanco de 
tres años. En este sentido va la reco~en aClon. ervir la 
la República, "se deben generar flUJOS excedentanos para s 
deuda"86. 
---------------¡~~--------------
En cuanto. al gasto del gobierno, cuadro 13, por tipo económico 
como ~orcentaJe del gasto total, la disminución en el pago de sueldo~ 
y salanos, y el Incremento en el pago de intereses. 
Cuadro 13. Colombia: Gasto del Gobierno Central 
por tipo económico (porcentaje del gasto total) 
-"--"~"---¡--""._----,
1-'::-:-- ---..------.......--·-··____·~...___~L~1981-90 1991-95 

Bienes y servicios -¡----.----I 
Sueldos y Salarios 28.1 25.2 
Pagos de intereses 19.3 16.2 
. 7.3 10.0SubvenClones y otras transferencias corrientes 
Gasto de capital ig:;! i~:~ ~··_·_··-_·_---------··--_ .. _...~_.._..._L..... __.._...~:__...._ .._ 
Fuente: Banco Mundial, 1997, El estado en un mundo en transformación (informe 
sobre el desarrollo mundial), Banco Mundial, Washington, cuadro, A-2, p. 223. 
La política impositiva del gobierno colombiano se viene enmar­
ca,ndo dentro de las tendencias fiscales contemporánea de gravar 
mas. al consumidor con el IV~, y menos a gravar a la riqueza y la prop~edad, y c?m? rasgo pr?plamente colombiano a gravar menos la prople~ad terrltonal latifundista. Los gobiernos, prometiendo rebajas 
en los r~puestos, .~stán tratando de ganar o mantener una ventaja 
c?~.petrtlva .Imposltl~a sobre otros países. Esta política le hace más 
dificil al gobierno la flnanCia~i?n d~1 gasto mediante impuestos, lo que 
conduce a mante~er una polltlca fiscal disciplinada. Por otro lado res­p~cto al gasto eXiste una política que aboga por una reducció~ del 
mismo, de tal manera que se genere ahorro nacional (superávit fisca­

les). Por I~ tanto es cada vez menos posible manejar déficit fiscales 

en un amble~~e d~ reducción del tamaño del Estado, y además aisla~ 

dos de la polrtlca fiscal restrictiva del resto de países. 

Sin embargo, el.factor más importante que viene presionando el 
presupuesto del gobierno central es el servicio de la deuda (Cuadro 
14). En 1980, el presupuesto asignado a este rublo fue de 29% sobre elto~al, 10.1%en 1990, 22.2%en 1994 Y 33.0% en 1999. Mie~trasel 
serviCIO de la d;uda interna era de 1.1% en 1980, 8.3% en 1990 14.7% 
en 1994 y 26. OYo en 1999, el servicio de la deuda externa era de 1 80j¡ 
en 1980; 1.8% en 1990,7.5% en 994 y 7.0% en 199982 . En este ';'iS~ 
mo sentido, Fedesarroll083 , para 1996, 1997, 1998 Y 1999, sostiene 
que .el elevado Incremento en el servicio de los intereses de la deuda 
ha sido ~na de las causas más importantes en el desbordamiento del ga~to pUblico <?tro factor importante ha sido las transferencias terri­
tonales de! gobierno central a los municipios, surgidas a partir de la 
Constrtuclon de 1991, e igualmente las transferencias de seguridad 
----------------OED,---------------­
social. En cuanto a las primeras, estas pasaron de 2.6% del PIS en 
1990 a 5.3% (proyectado) del PIS en 1999; en cuanto a las segundas, 
estas pasaron de 0.8% del PIS en 1990 a 2.3%{proyectado) del PIS 
en 1999. Igualmente, el gasto militar viene absorbiendo recursos de 
manera creciente, para hacer frente tanto al narcotráfico como a la 
guerrilla: el gasto militar pasó de representar el 2.4% del PIS en 1992 
a 3.7% en 199JB4 , y sigue creciendo en el marco del Plan Colombia. 
Es aquí, en el servicio de la deuda interna y externa, principal­
mente, y las transferencias territoriales y de seguridad social, y el 
enorme costo de la corrupción, entonces donde está la respuesta al 
comentario de Porzecanski (1999): "¿Dónde y por qué el gobierno 
colombiano se equivocó? Después de todo el sector público colom­
biano era conocido en América Latina por su tradición conservadora 
del manejo fiscal.{ ... ). Entonces, ¿por qué Colombia ha estado mane­
jando déficits fiscales en los años recientes y comprometiendo su 
solvencia fiscal de largo plazo? Este deterioro es particularmente des­
afortunado y confuso, dado que Colombia ha doblado su producción 
de petróleo en años recientes y que los ingresos fiscales se han ex­
pandido de maravilla por esto,,85. Igualmente, los ingresos por 
privatizaciones, en toda la década, sumaron cerca de US$ 6.490 mi­
llones. 
Cuadro 14. Porcentaje de los intereses pagados 
por el sector público central sobre el PIS 
1990 91 92 93 94 95 96 97 98 
Intereses 1.3 1.4 1.2 1.3 1.1 1.4 2.1 2.3 3.1 3.1 i 
1 internos 0.3 0.4 0.4 0.6 0.5 0.9 1.6 1.7 
I externos 1.0 1.0 0.9 0.7 0.6 0.5 0.5 0.6 
Fuente: Contraloría General de la República, 2000, Informe, p. 95 
Por otro lado, aunque los gastos de personal tienen un peso 
importante, hay que señalar que estos vienen sufriendo el ajuste fis­
cal: Si para 1970 estos gastos representaban el 19.6% del presu­
puesto, ya para 1999 se habían reducido al 12.5%. Igualmente, la in­
versión pública se ha hundido, pasando de 40.6% del presupuesto en 
1970 a 32.8% en 1990, 17.0% en 1994, 16.7% en 1998 y 15.7% en 
1999. Estos gastos son los que han tenido que soportar el ajuste fis­
cal del gobierno y el acuerdo subscrito con el FMI para los próximos 
tres años. En este sentido va la recomendación de la JO del Sanco de 
la República, "se deben generar flujos excedentarios para servir la 
deuda"86. 
----------------~OED~-----------------
Para el consenso macroeconómico moderno, la política fiscal 
está en bancarrota. Ya no tienen glamour y popularidad los déficits 
fiscales keynesianos, que de ser expansivos y benevolentes con la 
economía, se hicieron ineficientes y contraccionistas, y además aten­
tan contra la estabilidad financiera. Ahora se sostiene que la reduc­
ción del déficit promueve el crecimiento económico en el corto plazo. 
¿Cómo? En primer lugar, reduciendo la tasa real de interés de largo 
plazo, tanto presente como futura, a través de reducciones en las 
primas de riesgo y unas mejores calificaciones de las agencias califi­
cadoras internacionales; y en segundo lugar, las expectativas de un 
más bajo endeudamiento futuro del gobierno conducen a unas tasas 
de endeudamiento más bajas que en el presente. En este sentido, las 
disminuciones en el gasto del gobierno podrían convencer a los mer­
cados financieros de que el futuro es luminoso y esto lleva a un auge 
de los activos que más que reduce los efectos contraccionistas de la 
reducción del gasto público. Por su parte Blinder (1997) anota que 
estos argumentos son sólo posibilidades teóricas y "no necesidades 
ni tampoco hallazgos empíricos establecidos"87. Sin embargo, la creen­
cia de que las prácticas fiscales contraccionistas sean en verdad po­
líticas expansivas, rápidamente sé están convirtiendo en parte de la 
sabiduría convencional. Además, que en una economía globalizada, 
se cree que una reducción del déficit es benéfica para el equilibrio de 
las cuentas externasB8. 
En este sentido, el Banco de la R de manera constante va a 
estar alertando al gobierno sobre el problema de los déficit fiscales. 
En 1996, sobre la situación fiscal: "Desde mediados de los años ochen­
ta, el manejo fiscal ha sido uno de los pilares de la consistencia del 
manejo macroeconómico. Los resultados de 1996 se constituyen, en 
consecuencia, en un llamado de alerta para las autoridades económi­
cas y de ahí la importancia de la solución del problema fiscal. El mar­
cado desbalance de las finanzas a nivel central y el déficit de 3.4% del 
PIB, deben ser centro de la mayor atención, puesto que su financia­
ción puede ser un obstáculo para el normal desarrollo del crédito al 
sector privado. Así conviene resaltar que de tiempo atrás la JO viene 
haciendo énfasis en la problemática fiscal".89 
Igualmente, en 1997: "El déficit del gobierno central supera, des­
de 1996, el 4% del PIB ( ... ) el compromiso adquirido por el gobierno 
(... ) de no aumentar su gasto efectivo, neto de intereses, en más del 
23%, no sea cumplió al alcanzar el 24.4%. Es importante señalar que 
los pagos por intereses de deuda representan 2.3% del PIB, mientras 
que en 1996 eran del 2.1 % y en 1995 del 1.41 %"90. Y el Banco de 
nuevo coloca las alarmas: "Nuevamente es importante recalcar que 
. .,' mente uno de los pilares de al con-
el manejo fiscal ha .sldo hlstonca,. El desbalance de las finan­sistenc~a del manejo ~~f~r~~~~~~~~ropubliCO consolidado deben ser 
zas a nivel central y el e I~! t que su financiación puede ser 
objeto de la mayor atencdlon, pu~~~e crédito al sector privado,,91. 
obstáculo para el normal esarro . 
, . r ación tanto del gobierno na­
por lo mismo, la pohtlca de r~~~ l~nclUY~ la búsqueda del eq~iIi­
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recuperaclon , 'bldad de crear 1'1' fiscal no esta la pOSI 1I 
Entonces, si en la ~o 1Ica m leos en la política moneta­
empleos ¿Está la capaCidad de crear e I p República? La mayoría de 
ria manejada por la Junta dell Ban~~ di~c~idOS los col~mbianos, pien­
los banqueros centrales en e m~n I " 'co que se puede lograr es la 
san que con la polí~ica monetan~ 'tO un~ra el crecimiento. Para la JO 
estabilidad de preclo~, ~rer~equl~~~n~ia empirica internacional y I~S 
del Banco de la Repubhca a eVI . l aquellos basados en la teona 
estudios que se han he,cho, en espe~la en particular que: "el uso de 
de las expectativas.raclonales,. mules ~an'ctividad económica termina 
la política monetana para estl.mf~ a~, a a a la larga produce impactos 
teniendo efectos sólo sobre la In aClo~i~iento eco~ómico"93, Y c?mo 
negativos permanentes sobre el ~re a recomendar las medidas 
cura para el desemple,o sólo a I~aneforma del mercado de traba­
microeconómicas apropiadas para ~ rt bajo y una mayor flexibilidad 
jo: una mayor movilidad de la fuerza e ra 
salarial. , da uede venir del ejemplo de 
Al contrario, la respuesta ap~oPla cPntral (la Reserva Federal) 
los EEUU, que tiene una ley del a~~~nc~ de la República. E~ este 
más liberal que la ley que re~u ~ ~o ue "la restricción en el numero 
sentido, Paul Krugman ha se~a ~d ~mPleo que la Fed piensa que la 
de empleos en EU (... ) es el nlve r 1: inflación"94 En el caso de que se 
economía necesIta para controla. lo que cree demasiados pues­
presente un auge exportador, por ejemp , 
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Para el consenso macroeconómico moderno, la política fiscal 
está en bancarrota. Ya no tienen glamour y popularidad los déficits 
fiscales keynesianos, que de ser expansivos y benevolentes con la 
economía, se hicieron ineficientes y contraccionistas, y además aten­
tan contra la estabilidad financiera. Ahora se sostiene que la reduc­
ción del déficit promueve el crecimiento económico en el corto plazo. 
¿Cómo? En primer lugar, reduciendo la tasa real de interés de largo 
plazo, tanto presente como futura, a través de reducciones en las 
primas de riesgo y unas mejores calificaciones de las agencias califi­
cadoras internacionales; y en segundo lugar, las expectativas de un 
más bajo endeudamiento futuro del gobierno conducen a unas tasas 
de endeudamiento más bajas que en el presente. En este sentido, las 
disminuciones en el gasto del gobierno podrían convencer a los mer­
cados financieros de que el futuro es luminoso y esto lleva a un auge 
de los activos que más que reduce los efectos contraccionistas de la 
reducción del gasto público. Por su parte Blinder (1997) anota que 
estos argumentos son sólo posibilidades teóricas y "no necesidades 
ni tampoco hallazgos empíricos establecidos"87. Sin embargo, la creen­
cia de que las prácticas fiscales contraccionistas sean en verdad po­
líticas expansivas, rápidamente sé están convirtiendo en parte de la 
sabiduría convencional. Además, que en una economía globalizada, 
se cree que una reducción del déficit es benéfica para el equilibrio de 
las cuentas externas8B • 
En este sentido, el Banco de la R de manera constante va a 

estar alertando al gobierno sobre el problema de los déficit fiscales. 

En 1996, sobre la situación fiscal: "Desde mediados de los años ochen­
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PIB, deben ser centro de la mayor atención, puesto que su financia­

ción puede ser un obstáculo para el normal desarrollo del crédito al 

sector privado. Así conviene resaltar que de tiempo atrás la JO viene 

haciendo énfasis en la problemática fiscal"89 

Igualmente, en 1997: "El déficit del gobierno central supera, des­
de 1996, e14% del PIB ( ... ) el compromiso adquirido por el gobierno 
(. .. ) de no aumentar su gasto efectivo, neto de intereses, en más del 
23%, no sea cumplió al alcanzar el 24.4%. Es importante señalar que 
los pagos por intereses de deuda representan 2.3% del PIB, mientras 
que en 1996 eran del 2.1 % y en 1995 del 1.41 %"90. Y el Banco de 
nuevo coloca las alarmas: "Nuevamente es importante recalcar que 
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tos de trabajo, la presión de la demanda hará que la economía se 
sobrecaliente y presione los precios. En este caso y frente a esta 
situación, la Fed no tiene más alternativa que enfriar la economía, 
incrementando las tasas de interés. En el caso contrario, con una 
expansión en las importaciones, no le queda otra alternativa a la Fed 
que bajar la tasa de interés, para que los puestos que se pierden con 
las importaciones sean recuperados con incrementos de puestos de 
trabajo en otros sectores95. 
Incluso, si tratamos de buscar la respuesta de ¿Qué terminó con 
la Gran Depresión? Se encuentra que la respuesta que da Romer 
(1992), en un artículo con este mismo título, demuestra que "casi toda 
la recuperación económica de Estados Unidos antes de 1942 fue de­
bida a la expansión monetaria ( ... ) que bajó las tasas de interés reales 
y promovió el gasto de inversión y el consumo de bienes durables 
(. .. ). Esto implica que la autocorreción de la economía jugó un papel 
muy pequeño en el crecimiento del producto entre 1933 y 1942"96. 
El gobierno colombiano está enfrentando la recesión con el estilo 
de Herbert Hoover, como diría P. Krugman (1999): "Elevando los im­
puestos, recortando el gasto e incrementando las tasas de interés"97. 
Específicamente, el gobierno se ha comprometido con el FMI a hacer 
"una fuerte reducción del déficit del sector público no financiero, a13.6 
por ciento del PIB en el año 2000, 2.5 por ciento del PIB en el año 
2001, Yal1.5 por ciento del PIB en el año 2002 ( ... ) el notable ajuste 
fiscal programado para el año 2000, se obtendrá principalmente me­
diante una fuerte reducción del gasto del Gobierno Central excluyen­
do pagos de intereses, una política de contención, reformas pen­
sionales, y el fortalecido programa de recaudación de impuestos"98, 
con el que espera, para el año 2.000, "elevar los recaudos en $ 1 billón 
de pesos"99. Es decir, se está aplicando el reverso de la política ade­
cuada para salir adelante: bajas tasas de interés, recorte de los im­
puestos y elevación del gasto si fuera necesario. Es el paquete eco­
nómico del FMI para los países del Tercer Mundo, pero que nadie re­
comienda a los propios Estados Unidos, como sucedió en las rece­
siones de 1975, 1982 Y1991, cuando se recortaron las tasas de inte­
rés para animar la economía100 ¿Asimetrías entre paises desarrolla­
dos y países subdesarrollados? Esta parece ser la respuesta preferi­
da del Banco. En un mundo de mercado libre, que se nos impone por 
las fuerzas de las circunstancias, y nuestros deseos lo encuentran 
aceptable, no podemos hacer nada. 
----------------~~r_----------------
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tos de trabajo, la presión de la demanda hará que la economía se 
sobrecaliente y presione los precios. En este caso y frente a esta 
situación, la Fed no tiene más alternativa que enfriar la economía, 
incrementando las tasas de interés. En el caso contrario, con una 
expansión en las importaciones, no le queda otra alternativa a la Fed 
que bajar la tasa de interés, para que los puestos que se pierden con 
las importaciones sean recuperados con incrementos de puestos de 
trabajo en otros sectores95. 
Incluso, si tratamos de buscar la respuesta de ¿Qué terminó con 
la Gran Depresión? Se encuentra que la respuesta que da Romer 
(1992), en un artículo con este mismo título, demuestra que "casi toda 
la recuperación económica de Estados Unidos antes de 1942 fue de­
bida a la expansión monetaria ( ...) que bajó las tasas de interés reales 
y promovió el gasto de inversión y el consumo de bienes durables 
(...). Esto implica que la autocorreción de la economía jugó un papel 
muy pequeño en el crecimiento del producto entre 1933 y 1942"96. 
El gObierno colombiano está enfrentando la recesión con el estilo 
de Herbert Hoover, Como diría P. Krugman (1999): "Elevando los im­
puestos, recortando el gasto e incrementando las tasas de interés"97. 
Específicamente, el gobierno se ha comprometido con el FMI a hacer 
"una fuerte reducción del déficit del sector público no financiero, a13.6 
por ciento del PIB en el año 2000, 2.5 por ciento del PIB en el año 
2001, y al 1.5 por ciento del PIB en el año 2002 (. .. ) el notable ajuste 
fiscal programado para el año 2000, se obtendrá principalmente me­
diante una fuerte reducción del gasto del Gobierno Central excluyen­
do pagos de intereses, una política de contención, reformas pen­
sionales, y el fortalecido programa de recaudación de impuestos"98, 
con el que espera, para el año 2.000, "elevar los recaudos en $ 1 billón 
de pesos"99. Es decir, se está aplicando el reverso de la política ade­
cuada para salir adelante: bajas tasas de interés, recorte de los im­
puestos y elevación del gasto si fuera necesario. Es el paquete eco­
nómico del FMI para los países del Tercer Mundo, pero que nadie re­
comienda a los propios Estados Unidos, como sucedió en las rece­
siones de 1975, 1982 Y 1991, cuando se recortaron las tasas de inte­
rés para animar la economía 100. ¿Asimetrías entre países desarrolla­
dos y países subdesarrollados? Esta parece ser la respuesta preferi­
da del Banco. En un mundo de mercado libre, que se nos impone por 
las fuerzas de las circunstancias, y nuestros deseos lo encuentran 
aceptable, no podemos hacer nada. 
-------------------~~------------------
111 
La rendición de cuentas y la democracia 
Uno ~e I?s problemas cen~~al~~~~r~u~~~oa~:ab~~~~uc~~~:I\~~~ 
democracia tiene que ver c?n mo es responsable so­
conduce la política monet~na y la mani~r:~~uanto a la rendición de 
bre los resultados de la mllsbma, e~~~t~ai este bajo el escrutinio tanto cuentas, tal manera que ,e , anca 

del gobierno como del publico. . 

Para emp~zar, Debelle y Fischer ~~~~sd~~~~e~~en~:nnC~~~~al~~ 
distinguir entre Independencia. e~ los ~d~ncia en los objetivos cuando 
instrumentos101. Un B~ tienle In b~P~vos finales de la política moneta­~steyes li~~qd~e~~~~~~~:~~~d~~~a instrumental ~s aquel que puede 
na. un. los objetivos. SI se requiere apro­
escoger los medios para alca~za:nstrumentos de política no existe la 
bación del gobl~rno para US~~2 0~11 Banco de Nueva Zelanda tiene la 
independencia Instrumental é t caso el gobierno determina los 
segunda pero no la ~~Imera. nt e.s eEl ca~o de Nueva Zelanda seria 
ob'etivos para la polltlca mane ana, .. 
unJestatuto mas , f'Irme con los principios democratlcos. , 
Al Banco de la Repúbl,ic~ se le ha ot~;~:d~:~an~Oelfnlf~~~~~~~~: 
cia para d~terminar I~s obJetl.~~s, ~~ I~~~nta Directiva con el Ministro 
que el gobierno partlcl~a presl ~en c'a instrumental. ¿Estas dos inde­
de Hacie,nda, como la I~depen en I emocracia? Para Mishkin (2000) ~~~~~~~:~fr~l":e~oa~~~~~:oC~;~r1a te~eru'e"~ la~~~~~~e;eC:~i~:: 

trumental. Si un pnncl~lo,demo~ratl~~~OS~bjeti~os de la política mo­
tar controlado por el publico, e~ ~n~bierno elegido, Pero, la indepen­
netaria deben estar en mano~ e g anos del banco central, de tal 
dencia instrumental debe es ~r en m Icanzar la meta que le ha im­
manera que t~nga la autonoml~,~~r~namandato de los electores. puesto el gobierno, que ha recl I . _ 
Sin embargo, en Colombia se está planteand? lo contran~ ~~_ 
. d d . r los asuntos que le Interesan a 
afirmando la tendenCia e eJ~ xpertos que no tienen ninguna res­rt
ciedad en manos de una e I e e e ste sentido el Estudio de Fede­
ponsabilídad .con el electorado. E~a~tean la ne~esidad de que el BC 
sarrollo, Aleslna et al (200~), s~ p objetivos como independencia en 
tengan tanto Independencl~ en osellos es necesario aislar la política 
los instrumentos. Ig~almen e para de la olítica al mismo tiempo 
monetaria de los flUJOS YIIOsl,~e~u!~~re la P~lítica ~onetaria Esto se que se asegura el contro po I IC 
---------------¡~~---------------
pu~~e hacer d~ dos maneras: Uno, el control democrático sobre la 
~olltlca ~onetarla se asegura a través del procedimiento de escogencia 
e lo~ ~1~mbros.d~lla Junta Directiva. Y dos, por la 'delegación de­
~o:ratlca, d~1 obJ~tl~o del control de la inflación, que en ultima instan­
cia es el un~co obJetivo qu~ la política monetaria puede lograr"103. En 
consecuencia de esa reducida visión de la democracia y de la capaci­
dad del Banco de la República para alcanzar otros objetivos en térmi­~os ~e empleo ~ prod.ucto, Fedesarrollo propone una refor~a legisla-
Iva onde la eXigencia de la C.orte Constitucional en su Sentencia C­
481 de 1999, de que se coordine la política monetaria con el plan de 
~~s~rrollo, que el gob.ierno presenta ante el legislativo, por orden cons­
I uClonal, no sea tenida en cuenta cuando el plan de desarrollo entre 
en conflicto con los objetivos de la estabilidad monetaria. 
F d Por otro lado, si se comparan los argumentos de Blinder sobre la 
e para conceptuar sobre su carácter democrático con los ar u­
mentos ~e Urru.tla (1997), so~re por qué el Banco de la Repúblic~ lo 
es, n?, solo s~ ~I~ne un deflclt de democracia respecto a la Fed sino 
~am.blen un deflclt d~ argumentos. Dice Urrutia: "Los bancos centra­
es Independl~~!es tienen que responder como mínimo, ante el parla­
mento, la oplnlon pu.blica, los expertos en política monetaria y los 
~e~cados. No es realista entonces pensar que este tipo de estructura 
~n~tltuclonal no es co~patible con la democracia. Por el contrario for­
a ece a la democra~la al sacar del proceso político un instrumento 
¿i~:1~nymano~ populistas puede debilitar y deslegitimar la democra­
. . uno tiene que pregu~~ars.e: ¿Sacar un asunto tan vital para la 
~Ida de t,odos, ~om? es la polltlca Inflacionaria del proceso político, es 
~mocratlco? ¿Cuales son las preferencias que el Banco de la Repú~lIca,busca, las del merca?o, las suyas propias, ó las del público? 
fQub~ ,sobre la t.ransparencla, no sólo de objetivos e informativa sino 
am len operacional, las minutas y de cómo votan los miembros de la 
Junta? ¿Y de la responsabilidad qué? Nada. 
Rindiendo cuentas 
Para la JO del ~an~o de la República, midiéndose solamente 
con ~I mandato constitucional de "conservar el poder adquisitivo del 
pes~, ' el balance que ~,ace el Banco de la República, resume optimis­
mo.. Ia notoria reducclon de la tasa de inflación, después de situarse 
en niveles cer~anos o su~er!ores al 20% durante tres décadas, tiene 
grandes benefiCIOS economlcos y sociales"105. 
~r~nte al o~timista balance panglosiano de la JO del Banco de la 
Republlca, habna que anotar que si bien todas las metas de inflación 
estuvieron por encima de la inflación realizada, para el año 1999 la 
inflación realizada estuvo casi 6 puntos porcentuales por debajo de la 
inflación planeada, es decir 9.23 frente a 15%. Esto se constituye en 
un factor para el agravamiento de la recesión, porque mientras los 
compromisos de deuda de los agentes en la economía están fijos en 
términos nominales, una desinflación no esperada incrementa el peso 
de la deuda y sus obligaciones contraídas bajo la supuesta meta del 
15%, mientras que el precio de sus activos se reduce, y el flujo de 

caja no supera el 9% en promedio. Al caer el patrimonio neto de los 

agentes, se incrementan los problemas de selección adversa y ries­

go moral, lo que disminuye la inversión, el producto y el empleo en la 

economía106. No es casualidad, ni factores externos exclusivamente, 

lo que han provocado, que la economía, se haya sumido en la peor 

crisis de los últimos 70 años: El PIB actual se contrajo al nivel que 

tenía en 1995, Y el desempleo abierto alcanza el 20.2% de la pobla­

ción activa en los 7 principales centros urbanos del país, cerca de 

1.500.000 desempleados, Yse calculan 3.000.000 para todo el país, 
al finalizar el año 2000. 
En esas tres décadas que crítica el Banco de la República, la 
economía colombiana creció sin interrupciones por encima del 4% 
anual, 5.5% entre 1970-80 Y3.7% entre 80-90, aunque la inflación se 
convirtió en permanente, y así se incorporó en las expectativas de los 
agentes económicos, con un 20% entre 1970-80 Y24% entre 1980­
90. Y las tasas de desempleo nunca llegaron al 20%. Igualmente, en 
la mismo tono del Banco de la República, de minimizar los logros del 
pasado para convencer a su audiencia de las bondades de un duro 
presente, el ex ministro R. Hommes, uno de los personajes más cons­
picuos en la introducción de las reformas neoliberales a la economía 
colombiana, en los primeros años del 90, opina que si bien es cierto 
que la economía creció durante el Frente Nacional, el acuerdo político 
liberal-conservador para monopolizar por 25 años el poder del esta­
do, que terminó en 1974, la economía colombiana creció de "chiri­
pa"107. Una ironía, cuando la recesión por la que está pasando la eco­
nomía colombiana, de una u otra manera, fue incubada, por el manejo 
económico del ex ministro. 
En consonancia con el informe de la JO, pero cada vez más en 
disonancia con las duras realidades, Miguel Urrutia, Gerente General 
del Banco de la República, en todo su período independentista, "por 
ningún motivo acepta que al Banco le achaquen toda la responsabili­
dad de la actual crisis económica, y dice que el país está como está 10B 
es porque no se hizo a tiempo el apretón en el gasto .. En este mis­
mo sentido, la JO del Banco que dirigió su Informe al Congreso de la 
República: "La causa principal de la caída del producto es la contrac­
--------------------~~--------------------------------~~J----------------
pU~de hacer d~ dos maneras: Uno, el control democrático sobre la 
pohtlca ~onetana se asegura a t~avés del procedimiento de esco encia 
de lo~ ~1~mbros.d~lla Junta Directiva. y dos, por la jdelegaCi~n de­
n:o?raÍlca, d~1 obJ~tl~o del control de la inflación, que en ultima instan­
cia es el un~co obJetiVO que la política monetaria puede lograr"103 En 
consecuencia de esa reducida visión de la democracia y de la cap~ci­
dad del Banco de la República para alcanzar otros objetivos en térmi ~os ~e empleo ~ prod.ucto, Fedesarrollo propone una refor~a legisla= 
Iva onde la eXigencia de la C.orte Constitucional en su Sentencia C­
481 de 1999, de que se coordine la política monetaria con el plan de ~es~rrollo, que el gobierno presenta ante el legislativo, por orden cons­tltuclon~l, no sea tenida en cuenta cuando el plan de desarrollo entre 
en conflicto con los objetivos de la estabilidad monetaria. 
F d Por otro lado, si se comparan los argumentos de Blinder sobre la 
e para conceptuar sobre su carácter democrático con los ar u­
mentos ~e Urru.tla (1997), ~o?re por qué el Banco de la Repúblic; lo 
es, n~ solo s~ ~I~ne un deflclt de democracia respecto a la Fed sino ~a~blen un ~eflclt d~ argumentos. Dice Urrutia: "Los bancos centra­
es Independl~~!es tienen que responder como mínimo, ante el parla­
mento, la oplnlon pu.blica, los expertos en política monetaria y los ~e~ca~os. No es realista entonces pensar que este tipo de estructura 
Institucional no es compatible con la democracia. Por el contrario for­
talece a la democra~ia al sacar del proceso político un instrumento 
di~:l~nymano~ populistas puede debilitar y deslegitimar la democra­
. . uno tiene que pregu~~ars.e: ¿Sacar un asunto tan vital para la ~Ida de t,o~os, ~om? es la polltlca inflacionaria del proceso político, es 
~mocratlco? ¿Cuales son las preferencias que el Banco de la Repú­~"ca, busca, las del mercado, las suyas propias, ó las del público? fQue ,sobre la t.ransparencia, no sólo de objetivos e informativa sin~ 

amblen operacional, las minutas y de cómo votan los miembros de la 

Junta? ¿ y de la responsabilidad qué? Nada. 

Rindiendo cuentas 
Para la JO del Banco de la República, midiéndose solamente 
con ~I mandato constitucional de "conservar el poder adquisitivo del pes~j , el balance que ~.ace el Banco de la República, resume optimis­
mo.. Ia notoria reduccron de la tasa de inflación, después de situarse 
en niveles cer~a~os o su~eriores al 20% durante tres décadas, tiene 
grandes benefiCIOS economlcos y sociales"105, 
:r~nte al o~timista balance panglosiano de la JO del Banco de la 
Repubhca, habrra que anotar que si bien todas las metas de inflación 
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estuvieron por encima de la inflación realizada, para el año 1999 la 
inflación realizada estuvo casi 6 puntos porcentuales por debajo de la 
inflación planeada, es decir 9,23 frente a 15%. Esto se constituye en 
un factor para el agravamiento de la recesión, porque mientras los 
compromisos de deuda de los agentes en la economía están fijos en 
términos nominales, una desinflación no esperada incrementa el peso 
de la deuda y sus obligaciones contraídas bajo la supuesta meta del 
15%, mientras que el precio de sus activos se reduce, y el flujo de 
caja no supera el 9% en promedio, Al caer el patrimonio neto de los 
agentes, se incrementan los problemas de selección adversa y ries­
go moral, lo que disminuye la inversión, el producto y el empleo en la 
economía106, No es casualidad, ni factores externos exclusivamente, 
lo que han provocado, que la economía, se haya sumido en la peor 
crisis de los últimos 70 años: El PI B actual se contrajo al nivel que 
tenía en 1995, y el desempleo abierto alcanza el 20.2% de la pobla­
ción activa en los 7 principales centros urbanos del país, cerca de 
1.500.000 desempleados, y se calculan 3.000.000 para todo el país, 
al finalizar el año 2000. 
En esas tres décadas que crítica el Banco de la República, la 
economía colombiana creció sin interrupciones por encima del 4% 
anual, 5.5% entre 1970-80 y 3.7% entre 80-90, aunque la inflación se 
convirtió en permanente, y así se incorporó en las expectativas de los 
agentes económicos, con un 20% entre 1970-80 y 24% entre 1980­
90. Y las tasas de desempleo nunca llegaron al 20%. Igualmente, en 
la mismo tono del Banco de la República, de minimizar los logros del 
pasado para convencer a su audiencia de las bondades de un duro 
presente, el ex ministro R. Hommes, uno de los personajes más cons­
picuos en la introducción de las reformas neoliberales a la economía 
colombiana, en los primeros años del 90, opina que si bien es cierto 
que la economía creció durante el Frente Nacional, el acuerdo político 
liberal-conservador para monopolizar por 25 años el poder del esta­
do, que terminó en 1974, la economía colombiana creció de "chiri­
pa"107. Una ironía, cuando la recesión por la que está pasando la eco­
nomía colombiana, de una u otra manera, fue incubada, por el manejo 
económico del ex ministro. 
En consonancia con el informe de la JO, pero cada vez más en 
disonancia con las duras realidades, Miguel Urrutia, Gerente General 
del Banco de la República, en todo su período independentista, "por 
ningún motivo acepta que al Banco le achaquen toda la responsabili­
dad de la actual crisis económica, y dice que el país está como está 
es porque no se hizo a tiempo el apretón en el gasto"10B En este mis­
mo sentido, la JO del Banco que dirigió su Informe al Congreso de la 
República: "La causa principal de la caída del producto es la contrac­
ció n del, gasto agregado"109. La recesión es así la respuesta de la 
economla a los excesos del gasto en el pasado: "La contracción de la 
demand~ agregada se explica en lo fundamental por su crecimiento 
I~~ostenlble en el pasado, sistemáticamente superior al de la produc­
clon naclon~~ y por I~ cr.isis internacional, la cual se refleja en la pro­
funda receslon economlca en los países vecinos la caída de los tér­
minos .de interc~mbio (precio de las exportacione~ respecto a precios 
de las Importaciones) y el encarecimiento y la menor disponibilidad de 
los recu:s~s de cr~dito externo"110. En cuanto al exceso del gasto, el 
gasto publico no solo tuvo su impacto sobre la elevación de las tasas 
de interés sino que también tuvo su efecto sobre la apreciación del 
peso; y en cuanto al exceso del gasto privado, basado en deuda ex­
terna e int~rna, este conduce a la insolvencia de las empresas, yau­
menta el riesgo de liquidez del sistema financiero. En este informe de 
la JO n? hay ninguna referencia al hecho de que la política monetaria 
restrictiva pueda tener sus efectos sobre la caída del producto y la 
elevación del desempleo. 
¿Será que Urrutia y la JO sugieren que el proceso desinflacionario 
generado ~or la política antiinflacionaria no tiene costos en producto y 
em~leo? SI así fuese, esta condición sería un caso atípico, aún no 
registrado en la literatura. Ni el Bundesbank, el epítome de los ban­
queros centrales, puede generar una desinflación sin costos. Como 
afirma Clarida et tal (1997), "a pesar del éxito del Bundesbank en 
mantener la inflación de largo plazo baja, no ha sido capaz de hacer 
de la desinflación un proceso relativamente indoloro"111. Igualmente, 
en el caso de la desinflation compétitive francesa, Lordon (1998) afir­
ma que "ciertamente la política monetaria tiene responsabilidad de 
una parte significativa del desempleo en los 90"112. Fischer (1994) afir­
ma que "no tenemos ejemplos de desinflaciones sin costos en las 
e~onomías industrializadas"; yen el caso de economías emergentes, 
solo cita los casos de Chile e Israel como desinflaciones gradualistas, 
oportunistas eXitosas, con costos bajos113. ¿Será que la JO tiene un 
argumento de excepcionalídad a la colombiana, gradualista, pero no 
oportunista? 
Sin embargo, a pesar de que en los informes recientes no se 
reconoce la naturaleza recesiva del ajuste de la política monetaria, en 
~as notas editoriales de la Revista del Banco de la República, en el 
Informe anual de diciembre de 1990, por parte del Director del Banco, 
se reconoce lo contrario: "Así mismo, la búsqueda de la estabilidad de 
precios tiene prioridad sobre los costos de corto plazo en términos de 
desaceleración del crecimiento económico; de hecho, las autorida­
de~ s~:m conscientes de que la inflación solamente puede bajar 
drastlca y aceleradamente si hay una disminución en el ritmo de 
actividad económica"114. En las conclusiones, ratifican este punto 
de vista: "No se desconoce desde luego, que diversas iniciativas adop­
tadas con el propósito de reducir las presiones inflacionarias tienen, 
inevitablemente, efectos adversos de corto plazo sobre el ritmo de 
actividad económica, y que debido a ellas el crecimiento será me­
nor y puede aumentar el desempleo,,115. 
En este mismo sentido si se pregunta, ¿Qué factores explican la 
baja tasa de crecimiento del PIB de 2.4 %, en 1991? La respuesta del 
Director del Banco es: "En parte es consecuencia del programa de 
estabilización que ha logrado reducir significativamente el ~itmo 
de crecimiento de la inflación" 116. Igualmente, esta tasa refleja las 
condiciones desfavorables para el café en los mercados mundiales y 
los sabotajes a la infraestructura petrolera, que determino un creci­
miento negativo de 4.6% del sector, y los efectos indirectos que e~ta 
caída tiene sobre las finanzas públicas. En cuanto al empleo, debido 
a los efectos del programa de internacionalización de la economía, el 
desempleo cayó, de 10.6% en diciembre de 1990 a 9.6% a diciembre 
de 1991, aunque "generalmente los programas de estabilización 
implican una reducción del crecimiento económico y la corres­
pondiente elevación del numero de desempleados en la econo­
mía"117. 
Sin embargo, para 1992 se cambia de opinión, talvez, debido a 
que la nueva Constitución de 1991, le da la independencia al ~ de la 
R, y adquiere mas autonomía frente al gobierno. En este sentido ~~ 
expresa el Director del Banco: "el objetivo fundamental de I.a POIltI­
ca monetaria reducir la tasa de inflación, no tiene porque Ir acom­
pañado de u~ deterioro del ritmo de actividad eco'!ómica,,118. Sin 
embargo, y a pesar de las declaraciones de las autOridades, la eco­
nomía se desbarrancó. 
Una política monetaria restrictiva como la que ha ejecutado el 
Banco de la República, advierte Davidson (1988): "opera Incremen­
tando los costos de los banqueros captando dinero. Los banqueros, 
entonces, cargan altas tasas de interés en los créditos a los empre­
sarios. Estos costos financieros más altos incrementan los costos 
operacionales y reducen, en consecuencia, las oportun.idad~s de ga­
nancias. Esto reduce el deseo de los empresarios para finanCiar pues­
tos de trabajo adicionales, lo que significa que se recorte la ~ómina yl 
o los salarios. Esta situación se exacerba, si los empresarios Inter­
pretan estas altas tasas de interés como una señal de alerta sobre 
una recesión que se viene encima"119. Así lo han hecho I~~ empresa­
rios colombianos que han recortado sus planes de ¡nverSlon, con una 
caida del 30% de la inversión privada y 13% en la inversión pública en 
ción del gasto agregado"109 la '. . 
economía a los excesos del gast;:ce~,on es a.~,' la respuesta de la ~emanda agregada se explica e I n fe pasado. la contracción de la 
Insostenible en el pasado sistem r: t? undamental ~or su crecimiento 
ción nacional y por la cris'is intern~ ,?am~~te supenor al d.e la produc­
funda recesión económica en I CI?na, a ?ual se refleja en la pro­
minos de intercambio (precio d~~ paises vec.lnos, la caída de los tér­
de las importaciones) y el encare ~s ~xportaclones respecto a precios 
los recursos de crédito externo'o1~¿~ento y la menor disponibilidad de 
ga~to público no sólo tuvo su im a'cton cuanto al exce.~o del gasto, el 
de Interés sino que también t P ~obre la elevaclon de las tasas 
peso; y en cuanto al exceso d~~o su e e?to sobre la apreciación del 
terna e interna, este conduce a I~~~~~ pnva~o, basado en deuda ex­
menta el riesgo de liquidez del sistem '~encla. de las empresas, y au­
la J~ n? hay ninguna referencia al h a Inanclero. En ~~te informe de 
restncÍlva pueda tener sus efect ec~o de que: la polltlca monetaria 
elevación del desempleo. os so re la calda del producto y la 
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Sin embargo a pesar de qu l' 
reconoce la natur~leza recesiva de~ en os Inform~~ recientes no se 
las notas editoriales de la Revista ~~~s~e de la pohtlca m,onetaria, en 
Informe anual de diciem bre de 1990 o anco de la Repubhca, en el 
se reconoce lo contrario" HA'" ,p r ~arte del Director del Banco, 
precios tiene prioridad s~br:',~,smot la busqueda de la estabilidad de 
desaceleración del crecimient: ~~~n~s de corto plazo en términos de 
de~ s~n conscientes de que la inflom~~o, de hecho, las autorida­
drastlca y aceleradamente si h aCldo~ s~/am~nte puede bajar 
ay una Ismmuclon en el ritmo de 
actividad económica"114. En las conclusiones, ratifican este punto 
de vista: "No se desconoce desde luego, que diversas iniciativas adop­
tadas con el propósito de reducir las presiones inflacionarias tienen, 
inevitablemente, efectos adversos de corto plazo sobre el ritmo de 
actividad económica, y que debido a ellas el crecimiento será me­
nor y puede aumentar el desempleo"115. 
En este mismo sentido si se pregunta, ¿Qué factores explican la 
baja tasa de crecimiento del PIB de 2.4%, en 1991? la respuesta del 
Director del Banco es: "En parte es consecuencia del programa de 
estabilización que ha logrado reducir significativamente el ritmo 
de crecimiento de la inflación"w,. Igualmente, esta tasa refleja las 
condiciones desfavorables para el café en los mercados mundiales y 
los sabotajes a la infraestructura petrolera, que determino un creci­
miento negativo de 4.6% del sector, y los efectos indirectos que esta 
caída tiene sobre las finanzas públicas. En cuanto al empleo, debido 
a los efectos del programa de internacionalización de la economía, el 
desempleo cayó, de 10.6% en diciembre de 1990 a 9.6% a diciembre 
de 1991, aunque "generalmente los programas de estabilización 
implican una reducción del crecimiento económico y la corres­
pondiente elevación del numero de desempleados en la econo­
mía" 117. 
Sin embargo, para 1992 se cambia de opinión, talvez, debido a 
que la nueva Constitución de 1991, le da la independencia al B de la 
R. y adquiere mas autonomía frente al gobierno. En este sentido se 
expresa el Director del Banco: "el objetivo fundamental de la politi­
ca monetaria, reducir la tasa de inflación, no tiene porque ir acom­
pañado de un deterioro del ritmo de actividad económica"118. Sin 
embargo, y a pesar de las declaraciones de las autoridades, la eco­
nomía se desbarrancó. 
Una política monetaria restrictiva como la que ha ejecutado el 
Banco de la República, advierte Davidson (1988): "opera incremen­
tando los costos de los banqueros captando dinero. los banqueros, 
entonces, cargan altas tasas de interés en los créditos a los empre­
sarios. Estos costos financieros más altos incrementan los costos 
operacionales y reducen, en consecuencia, las oportunidades de ga­
nancias. Esto reduce el deseo de los empresarios para financiar pues­
tos de trabajo adicionales, lo que significa que se recorte la nómina y/ 
o los salarios. Esta situación se exacerba, si los empresarios inter­
pretan estas altas tasas de interés como una señal de alerta sobre 
una recesión que se viene encima"119. Así lo han hecho los empresa­
rios colombianos que han recortado sus planes de inversión, con una 
caída del 30% de la inversión privada y 13% en la inversión pública en 
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1999, Y una concom't trecortad I an e compresión di'o personal, mientras la situac" e as Impo~aciones, y han Ion se torna mas optimista. 
Críticas a la independencia del B anco de la República 
En Colombia han a are .del Banco de la Repúblic~ espc~~ allgunas críticas a la independe . 
por el manejo de I t ' cla mente en los sector nCla 
industria por las e~c:;;~:set~:;sb~~ ¡nfe~~~s sectore:~:~~~~~du':'~: 
En cuanto a los ri .
exterior, Juan ManuelS meros, la ~rítica del ex ministro de . 
reflexionar sobre I antos, es Importante: "Hab ' comerCIO 
independ iente, dO~~~nnv:~,encia de tener una j u nt:~~ne;~~nsces que~:~~i~~~ad~~OS sect?res c::~:sn~:,~,:~~~~~¡ mucho men:s'",,"o~~ 
tadore,s Abriln1~~~'~9~~~~;:~ en la Asamble: ~~~i~~~le:nE~e la ~~~~~nd~alll:j~~~nt~~ la nueva~~~;:~'~;;~~ac~;~~a del ~x mini~~:~ 
exportadores' "P u Ica, refuerzan las críticas d ePlen encla del 
C' . arece que no ha s 'd e os sectores 
fe~~~tl~~~~o~~~ao dalr a la. Junta ~~IB~:~c~~ i: ~~tpo~bol:nía que la 

im rt . . ca omblana O ., u Ica, en de­
po a sacnflcar la mitad de la' qUlzas que por revaluarla no I 

una gran parte economia puest ,es
se arruina otra se ganó la I~tería" o que mientras que 
Por otra parte gr . .de la creació d ' emlos económicos a un ' 
ros al Objetiv~ e .Ia Junta Directiva del Ba~co de~oco mas de un año 
las opiniones d~~~so9~:~i~~~ta, y otras diSPOSiCi~~~rp~~~i:~ rdepa­
tantes de 30' e condujo una en ' n ear ;::~nder, s;~~;~~:~sg:Z~~~~~i ;lf:sgrandeS fn~e~~~ri:IIZ:_~~~~~n~
1 .' repuestas fueron las siguien­
. ¿Hay que reformar la Ca f ..de la R? Sí 14. No 15. ns Ituclon para ajustar la Junta del Banco 
2. ¿Deben participar más ..pública? Sí 18. No 11. ministros en la Junta del Banco de la Re­
3. ¿La prioridad única de la J
control de la inflación? Sí 5.u~;a2~el Banco de la R debe ser el 
Estas críticas se prese crecía. Después de 9 _ nta~an en 1994 cuando la ,.~: la República las cr~~c';."sdg~:~~~:'sc~a ~e la independe~~7an~;~a~: 
encuentra en medio de una recesió~ ermma.n. y ahora que el paísmuy sena, con tasas de creci­
miento anuales casi de cero Y tasas de desempleo cercanas al 20%, 
las criticas son más recurrentes. por ejemplO, el Presidente de 
Fenalco, Saba Pretel, opina que: "La principal causa del deterioro del 
s
sector privado fue la salvaje elevación de las tasas de interés . .'. por 
su parte, el Presidente de Acopi (los pequeñoS industriales), Jaime 
Alberto Cabal, opina que: «Al Banco le cabe una enorme responsabi­
lidad en la crisis actual, ya que por defender la tasa de cambio propi­
ció una subida de las tasas más allá de lo recomendable Y terminó 

quebrando al sector financiero y al productiVO... "121. 

por su parte, el influyente industrial Hernán Echavarría, ha cues­

tionado duramente, la política monetaria Y cambiaria de la JO: "Cuan­

do él (Miguel Urrutia, Gerente del Banco de la República) quebró la 

econo para proteger la tasa de cambio, Colombia estaba bien 

mia
Esa alza en las tasas de interes para proteger la tasa de cambio fue 
una cosa de locos La moneda habia que devaluarla ( ...) ellos (el Ban­
co) confunden moneda sana con moneda baja Es una locura que la 
inflación sea más baja que el año anterior porque esa no lo puede 
garantizar nadie porque son muchos los factores que influyen, co­
menzando por los ciclos económicos El Banco de la República es el 
principal responsable por la pobreza que hay Ciertamente gobierno Y 
banco estaban traba1ando 1untos, pero es que en la Junta del Banco 
está el Ministro de Hacienda"m. 
Del propio seno de la Junta Directiva han salido críticas bastan­
te serias. Maria Mercedes Cuellar, ex miembro de la Junta Y actual 
presidente gremial de las corporaciones de ahorro Y vivienda, ha di, 
cho que el Banco de la República frente a la crisis financiera del año 
199B no utilizó su función de liquidez, para entregarle liquidez a las 
corporaciones que prestan a largo plazo, como las corporaciones de 
ahorro Y vivienda, Y la liquidez quedo en pocas manos, yeso provocó 
una guerra de tasas de interés. y frente a la pregunta ¿Puede con­
cluirse que el Emisor enriqueció más a unoS y empobreció a otros? 
Respondió: "Obvio, porque en últimas se está distribuyendo riqueza. 
Hay gente que se hizo mucha plata y está muy bien. Lo que pasa es 
que son más los que están mal"l23 
Otras críticas son para reforzar la independencia. AlgunoS miem­
broS de la misma Junta Directiva, como Salomón Kalmanovitz, por 
ejemplo, han señalado la conveniencia de que el Ministro de HaCienda 
sea excluido como miembro de la JO'" por otro lado, voceros del 
sector de las finanzas están pidiendo cabida en la JO del Banco, de 
hOmbres vinculados al sector financiero Y con conocimiento del mis­
mo, y no académicos encerrados en torres de marfil"125. 
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miento anuales casi de cero y tasas de desempleo cercanas al 20%, 
las criticas son más recurrentes. Por ejemplo, el Presidente de 
Fenalco, Sabas Pretel, opina que: "La principal causa del deterioro del 
sector privado fue la salvaje elevación de las tasas de interés ... ". Por 
su parte, el Presidente de Acopi (los pequeños industriales), Jaime 
Alberto Cabal, opina que: «Al Banco le cabe una enorme responsabi­
lidad en la crisis actual, ya que por defender la tasa de cambio propi­
ció una subida de las tasas más allá de lo recomendable y terminó 
quebrando al sector financiero y al productivo.,. "121. 
Por su parte, el influyente industrial Hernán Echavarría, ha cues­
tionado duramente, la política monetaria y cambiaria de la JO: "Cuan­
do él (Miguel Urrutia, Gerente del Banco de la República) quebró la 
economía para proteger la tasa de cambio, Colombia estaba bien. 
Esa alza en las tasas de interés para proteger la tasa de cambio fue 
una cosa de locos. La moneda había que devaluarla ( ...) ellos (el Ban­
col confunden moneda sana con moneda baja. Es una locura que la 
inflación sea más baja que el año anterior porque eso no lo puede 
garantizar nadie porque son muchos los factores que influyen, co­
menzando por los ciclos económicos. El Banco de la República es el 
principal responsable por la pobreza que hay. Ciertamente gobierno y 
banco estaban trabajando juntos, pero es que en la Junta del Banco 
está el Ministro de Hacienda"122. 
Del propio seno de la Junta Directiva han salido críticas bastan­
te serias. María Mercedes Cuellar, ex miembro de la Junta y actual 
presidente gremial de las corporaciones de ahorro y vivienda, ha di­
cho que el Banco de la República frente a la crisis financiera del año 
1998 no utilizó su función de liquidez, para entregarle liquidez a las 
corporaciones que prestan a largo plazo, como las corporaciones de 
ahorro y vivienda, y la liquidez quedo en pocas manos, yeso provocó 
una guerra de tasas de interés. Y frente a la pregunta ¿Puede con­
cluirse que el Emisor enriqueció más a unos y empobreció a otros? 
Respondió: "Obvio, porque en últimas se está distribuyendo riqueza, 
Hay gente que se hizo mucha plata y está muy bien. Lo que pasa es 
que son más los que están mal"123. 
Otras críticas son para reforzar la independencia. Algunos miem­
bros de la misma Junta Directiva, como Salomón Kalmanovitz, por 
ejemplo, han señalado la conveniencia de que el Ministro de Hacienda 
sea excluido como miembro de la JD124 Por otro lado, voceros del 
sector de las finanzas están pidiendo cabida en la JO del Banco, de 
hombres vinculados al sector financiero y con conocimiento del mis­
mo, y no académicos encerrados en torres de marfil" 125. 
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· Ante los ataques al régimen de banda cambiaria, S, Kalmanovitz, 
miembro de la. ~unta Dire~tiva del B d~ al R, propuso, en Mayo de 
1999, la adopclon e~ el pals de una caja de conversión, un currency 
boa~d, como el practicado en Argentina. Es decir, atar o anclar el peso 
al dolar a una tas~ ,de cambio. fija peso/dólar. Esto se constituye en 
un~,regla de creaclon, m~netarla que significa que bajo cualquier con­
dlclon no, s~ devaluar~. Sin embargo, al abandonar el régimen de ban­
~~ camblar~a,. en septl~mbre pasado, las autoridades monetarias pre­
firieron el reglmen de libre flotación, 
Los Intereses Creados y el Banco de la República 
La glob~lización de .Ia economía busca crear un solo mercado y 
u~ sol? pre~,o para los bienes y el capital. Aquellos que piden protec­
clan distorsionan el mercado y solo buscan obtener rentas. Sin em­
bargo, hay quienes plantean que se excepcione la tasa de interés del 
proceso ~e igualación entre tasas internas y tasas externas. Fervoro­
sos seguldore,s ?el mercado, como Kalmanovitz (2000b), en cuanto 
al c,osto del credlto, plantea que "hay que tener cuidado con la apertu­
ra flnan~lera, puespuede g.enerar distorsiones en el precio del capital 
y re~uclrlo al nivel internacional cuando internamente su precio debe 
r~fleJar una mayor escasez del factor. De lo contrario se harán inver­
siones poco productivas que no podrán asumir el pago del servicio de 
las deudas contraídas"126. Sin embargo, cuando las tasas de interés 
~on elevadas, es cu~nd~ aparecen los inversionistas con proyectos 
rles,gos~s, y que esta n dispuestos a aceptar cualquier nivel de tasas 
de Interes, con tal de ,h.~cerse a un crédito, y ahí es precisamente 
cuan,do aparece la pOsibilidad de 'riesgo moral", con mas acuciosidad. 
E,I mismo Sn:.'th (177?) expresa, hablando de las tasas de usura, que 
SI. en GB se fijara un tipO de interés alto, del 8-10%, "la mayor parte del 
dln~ro que, s~ prestara se prestaría a pródigos y aventureros, que 
serian los UnlCOS que estarían dispuestos a pagar ese elevado tipo, 
Las personas austeras, que no dan por el uso del dinero mas que una 
parte de lo que esperan obtener utilizándolo, no se atreverían a entrar 
en esa clase de competencia"12? 
La frase de Kalmanovitz (2000b) quiere decir, que al capital fi­
nanciero col~r:nblano, nacional en parte, pero también internacional 
por la operaclon de casas subsidiarias, se les debe otorgar una renta 
a costa de los pequeños y medianos empresarios, que son los qu~ 
gener?n la mayor cantidad de empleos, no solo en Colombia sino 
tamb,~~~ en el mundo, y que, ahora a diferencia de "los grandes ca­
caos , tienen un sesgo nacional en sus créditos, yen general son 
los usuarios de los créditos nacionales. Si este argumento se lo apro­
pian los productores nacionales, estos estarían pidiendo mas a.ra~ce­
les, "que es otra renta", dice Kalmanovitz, p~ro que se deben eliminar, 
pues hay que eliminar el rentis~o, las ~ctlvl~ades no ~roductlvas, de 
la economía. Claro, no la del sistema finanCiero. y aSI fue, como fun­
cionó el sistema financiero colombiano en los noventas, cogiendo pres­
tamos baratos en el exterior, mientras, ayudados por la política mone­
taria del Banco de la República, imponía unas elevadísimas tasa~ de 
interés con elevadísimos márgenes de intermediación en términOS 
interna~ionales, a los pequeños y medi~nos empresarios, y ~.Ios C,on­

sumidores en general. Para Carrasqullla (2001) hubo una Increlble 

tolerancia de las autoridades (Banco de la República) con la expan­

sión del crédito bancario financiado con entrada de c~pit~les ~el 

exterior"129. y es que "el Banco tiene su base en los medios flnancl~­

ros locales e internacionales que son los prestamistas del sector pu­

blico y del sector privado y la independenci~ s~ considera allí necesa­

ria para mantener el equilibrio macroeconomlco y, por lo tanto, para 
garantizar la solvencia del país y de sus agentes,,130 
El Banco de la República en los 90 mantuvo unas tasas de inte­
rés elevadísimas, más en la segunda parte de este período que en la 
primera, porque esta era la n:ejor r:'anera de defender la banda 
cambiaria, y de enfriar las presiones Inflaclonanas para alcanzar las 
metas en materia de inflación. En similares casos, otros bancos cen­
trales en el mundo hacen lo mismo, digamos que lo hac~ la ~ed. En 
este caso, Galbraith (1994), la elevación de las tasas de Interes I~ ha 
llamado "impuesto interés" (interest tax) que lo pagan los con~umldo­
res y los empresarios a los bancos y Galbraith pone su propl~ SltU?­
ción como ejemplo: "Un incremento de 1.25% ~n las tasas de I~teres 
de corto plazo se trasladará en una suma adlc~o~al de 2000 dolares 
en los pagos de interés, el próximo año, en mi hipoteca de 160.000 
dólares de tasa ajustable. Este es un incremento tan gra~de como el 
incremento en los impuestos a mis ingresos del ultimo ano. y yo es­
toy pagando este impuesto a un banco comerci~1 privado, cuyos ac­
cionistas, sin duda alguna, son en promediO mas nc~s ~ue yo m~s­
mo,,131. y para apoyar a Galbraith es suficiente la.oplnlon de Smlth 
(1776) que afirma que cuando no hay competenCia los hombres de 
negocios (los comerciantes los llama Smith) "pueden I~poner en ,?~; 
neficio propio un absurdo impuesto al resto de sus conciudadanos. 
En el caso colombiano, para volver al planteamiento de Kal­
manovitz (2000b), la situación más protuberante desesgo pro intere­
ses del sector financiero, fue la manera como el mismo Banco de la 
República ligo la corrección monetaria del UPAC a la tasa de capta­
ciones a 90 días o DTF, como resultado de un intenso "Iobbylng y 
Ante los ataques al régimen de banda cambiaria S. Kalmanovitz 
miembro de la Junta Directiva del B de al R, prop~so, en Mayo d~ 
1999, la adopción en el país de una caja de conversión, un currency 
boa~d, como el practicado en Argentina. Es decir, atar o anclar el peso 
al dolar a una tasa de cambio fija peso/dólar. Esto se constituye en 
u~~,regla de creación monetaria que significa que bajo cualquier con­
dlc/on no se devaluará. Sin embargo, al abandonar el régimen de ban­~~ cambiar!a,. en septiembre pasado, las autoridades monetarias pre­
flneron el reglmen de libre flotación. 
Los Intereses Creados y el Banco de la República 
La globalización de la economía busca crear un solo mercado y 
u~ solo pre~io para los bienes y el capital. Aquellos que piden protec­
clon distorsionan el mercado y solo buscan obtener rentas. Sin em­
bargo, hay quienes plantean que se excepcione la tasa de interés del 
proceso de igualación entre tasas internas y tasas externas. Fervoro­
sos seguidores del mercado, como Kalmanovitz (2000b), en cuanto 
al c.osto ~el crédito, plantea que "hay que tener cuidado con la apertu­
ra flnan~lera, p.uespuede g.enerar distorsiones en el precio del capital 
y re~uclrlo al n/vellnternaclonal cuando internamente su precio debe 
reflejar una mayor escasez del factor. De lo contrario se harán inver­
siones poco productivas que no podrán asumir el pago del servicio de 
las deudas contraídas"126. Sin embargo, cuando las tasas de interés 
~on elevadas, es cuando aparecen los inversionistas con proyectos 
nesgosos, y que están dispuestos a aceptar cualquier nivel de tasas 
de interés, con tal de hacerse a un crédito, y ahí es precisamente 
cuando aparece la posibilidad de 'riesgo mora!", con mas acuciosidad. 
E.' mismo S~ith (1776) expresa, hablando de las tasas de usura, que 
s~ en GB se fijara un tipo de interés alto, del 8-10%, "la mayor parte del 
dinero que, se prestara se prestaría a pródigos y aventureros, que 
serian los unlcos que estanan dispuestos a pagar ese elevado tipo. 
Las personas austeras, que no dan por el uso del dinero mas que una 
parte de lo que esperan obtener utilizándolo, no se atreverían a entrar 
en esa clase de competencia"127. 
La frase de Kalmanovitz (2000b) quiere decir, que al capital fi­
nanciero colombiano, nacional en parte, pero también internacional 
por la operación de casas subsidiarias, se les debe otorgar una renta, 
a costa de los pequeños y medianos empresarios, que son los que 
generan la mayor cantidad de empleos, no solo en Colombia sino 
también en el mundo, y que, ahora a diferencia de "los grandes ca­
caos"128, tienen un sesgo nacional en sus créditos, y en general son 
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los usuarios de los créditos nacionales. Si este argumento se lo apro­
pian los productores nacionales, estos estarían pidiendo mas a.ra~ce­
les, "que es otra renta", dice Kalmanovitz, pero que se deben e:hmlnar, 
pues hay que eliminar el rentismo, las actividades no productivas, de 
la economía. Claro, no la del sistema financiero. Y así fue como fun­
cionó el sistema financiero colombiano en los noventas, cogiendo pres­
tamos baratos en el exterior, mientras, ayudados por la política mone­
taria del Banco de la República, imponía unas elevadísimas tasas de 
interés con elevadísimos márgenes de intermediación en términos interna~ionales, a los pequeños y medianos empresarios, ya los con­
sumidores en general. Para Carrasquilla (2001) hubo una "increíble 
tolerancia de las autoridades (Banco de la República) con la expan­
sión del crédito bancario financiado con entrada de capitales del 
exterior"129.Y es que "el Banco tiene su base en los medios financie­
ros locales e internacionales que son los prestamistas del sector pú­
blico y del sector privado y la independencia se considera allí necesa­
ria para mantener el equilibrio macroeconómico y, por lo tanto, para 
garantizar la solvencia del país y de sus agentes"130 
El Banco de la República en los 90 mantuvo unas tasas de inte­
rés elevadísimas, más en la segunda parte de este período que en la 
primera, porque esta era la mejor manera de defender la banda 
cambiaria, y de enfriar las presiones inflacionarias para alcanzar las 
metas en materia de inflación. En similares casos, otros bancos cen­
trales en el mundo hacen lo mismo, digamos que lo hace la Fed. En 
este caso, Galbraith (1994), la elevación de las tasas de interés I~ ha 
llamado "impuesto interés" (interest tax) que lo pagan los consumido­
res y los empresarios a los bancos. Y Galbraith pone su propl~ SltU~­
ción como ejemplo: "Un incremento de 1.25% en las tasas de I~teres 
de corto plazo se trasladará en una suma adicional de 2000 dolares 
en los pagos de interés, el próximo año, en mi hipoteca de 160.000 
dólares de tasa ajustable. Este es un incremento tan grande como el 
incremento en los impuestos a mis ingresos del ultimo año. Y yo es­
toy pagando este impuesto a un banco co~erci~1 p~ivado, cuyos ~c­
cionistas, sin duda alguna, son en promedio mas ncos. ~ue yo mls­
mo"131. y para apoyar a Galbraith es suficiente la oplnlon de Smlth 
(1776) que afirma que cuando no hay competencia los hombres de 
negocios (los comerciantes los llama Smith) "pueden imponer en be­
. d d " 132neficio propio un absurdo impuesto al resto de sus conclu a anos. 
En el caso colombiano, para volver al planteamiento de Kal­
manovitz (2000b), la situación más protuberante de sesgo pro intere­
ses del sector financiero, fue la manera como el mismo Banco de la 
República ligo la corrección monetaria del UPAC a la tasa de capta­
ciones a 90 días o DTF, como resultado de un intenso "lobbyll19 y 
presiones':133 sobre la JO del Banco de I ,. . .,
la Junta Directiva y su política de t a R~pub~lca. Esta declslon de 
gran numero de deudores a la asas .~e Interes altas llevaron a un ~Itima instancia, en dación de ~u~lens~?n de pagos y a entregar, en I~gresos, su restricción presugu;sta~Sn len~~ Inmuebles, porque sus c~entes a las corporaciones de ahor' o p~ la aC0'"!10dar pagos cre­dl~n sus puestos de trabajo, debidOr~ rvlvl,enda, mlent:a.s otros per­
mica, y posteriormente debido a la a .~alda .en la actividad econó­
co de la República en 1998 decidi~eceslo~ abierta. Además, el Ban­
vas legales, cuando nunca antes s ~ag,ar Intereses sobre las reser­
plo no lo hace. ¿Qué se remia?e. a la~~cho.'yEE.UU.porejem­
tratamiento preferencial d~1 obi~r¿La efiCienCia? P?r otro lado, el 
:eforma tributaria del año 2006 e ~~ con el sector financiero en la 
Impuesto de renta las provisione~eVI entertcuando hace deducible del 
lan valdrán 560 mil millones en 10SPar~ ~a era m.?rosa, que se calcu­proxlmos 4 anos. 
Para afrontar esta situación I b'
noviembre de 1998 decreto la em! e go .Ierno d~ ~ndrés Pastrana en 
el impuesto a las transacciones ~~genc!a economlca, instrumentando n~r la suspensión definitiva de a ncanas d~1 2 por 1000, para dete­
hipotecarios del sistema UPA~ gos, especlaln:ente de los deudores 
ahorradores estafados en el si;t y pa~~ res~rclr parcialmente a los 
riormente, la Corte Constituciona~~a IIn~n.clero c~operativo. Poste­ecde la Ley 31/92, que había sido regla ar~ ~exeqUlble, el artículo 16 
1994, que ligaba la corrección mon m~n a o con, I~ resolución 24 de 
D.TF (Tasa depósitos a término fijO~~~;~ de los ?redltos de vivienda al 
nlsmo aumentaba en beneficio . or.conslderar que ese meca­
medro de los deudores el pat' de I~s entidades crediticias yen des­te~cia de la corte, muy critic~:a°nlo de las obligaciones"134. La sen­ml~m~ros de la Junta Directiva d~le~tre otros por la, n:ayoría de los 
rellqUldar de nuevo los créditos d .a.nco de la Rep~bhca, condujo a 
decretar unos alivios, que cUbrían~ V~.I;nda, .y el gobierno se obligó a I~ que se debió haber cobrado n a I erencla ent~e lo que se cobró y 
sino con el calculo de la recién ~pr~~~~ e~~~AC hg~d? a la inflación 
que pagar el Fogafin a los bancos a t d' Los aliVIOS los tuvieron 
lombianos, sin que los bancos de' al c.os a e los contribuyentes co­
habían cobrado de más. vo vieran un solo peso de los que 
Un daño muy grande se le prod' I ' p~ro nadie ha dado cuenta de ello UJ~ a. pals con estas decisiones, 
Mientras tanto la corte carga con l' es ~clr se ha he~ho responsable. 
el costo de los alivios en cerca d:~cu ~as de la calda de la UPAC, y 
verdad debería ser la Junta del Ban~~ ~11I~nes d~ pesos, cuando en 
sable, pues fue la Junta la que ca b' I e a Repub!lca ser la respon­
la Corte. Sin embargo al unos ~ 10 a metodologla del cálculo, y no 
va del Banco de la RepúbTIca Sigmler:'br.os. de la misma Junta Directi­
uen Insistiendo en que fue la Corte la 
que tumbó el "sistema de financiamiento que funciono bien durante 
26 años ( .. .)"135. Es cierto, funcionó bien hasta que la JO lo cambió. 
Tampoco el Banco de la República se ha hecho responsable del 
costo, de parte, de la recesión que se causo con su política monetaria 
restrictiva, Yla defensa de la banda cambiaria, Yque coloco a la eco­
nomía en el 2000 con el mismo PIS de 1995. El costo total de las 

sentencias de la Corte Constitucional se calcula en cerca de 20.000 
136
millones de dólares a valor presente . ¿Cuánto es el costo de las 

decisiones del Sanco de la República? Una respuesta aproximada es 

que el PIS del 2000 es igual al PIS de 1995. Se han perdido 5 años de 

crecimiento. El mismo Sanco Mundial (2001) calcula que el PIS co­

lombiano en 1999, el año de la recesión era de 86.6 billones de dóla­

res, mientras en 1998, cuando empieza a manifestarse la recesión, 

alcanzo los 99.1 billones de dólares. Es decir 12.5 billones de dólares 
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menos. 
La rendición de cuentas de los servidores públicos, electos o no 
por voto popular, por sus acciones, Y las consecuencias de esas ac­
ciones, es una obligación Yuna característica relevante erilas demo­
cracias. En Colombia, la JO del Banco de la República, solo es res­
ponsable de dar explicaciones al Congreso de la República, pero no 
pesa sobre estas explicaciones, en su evaluación, un castigo. Yen 
este caso, lo que el Banco de la República ha hecho es cumplir con el 
mandato constitucional de "preservar la capacidad adquisitiva del 
peso", sin tener en cuenta otros objetivos socialmente deseables, 
como el empleo o el crecimiento. Con este mandato constitucional, 
único, de preservar el poder adquisitivo, el Banco de la República se 
está protegiendo de responder por las consecuencias que tiene su 
política monetaria sobre el empleo o el crecimiento, no solo en el largo 
plazo -que serían positivos de acuerdo a la teoría de las expectati­
vas racionales- sino en el corto plazo-sólo las sorpresas inflacionarias 
tendrían efecto, de acuerdo a las expectativas racionales. ¿De qué es 
responsable un banco central? De la política monetaria, de nada más. 
La proposición de la inefectividad de la política monetaria a largo plazo 
los hace inocentes. Así entonces, el mandato constitucional no sólo 
sería el apropiado sino también correcto teóricamente. 
Sin embargo, el nuevo orden constitucional que legó un BCI, como 
lo ve el historiador Palacios (1999), "y conforme a los preceptos de la 
ortodoxia económica dominante, los derechos asociados a la emi­
sión y circulación monetarias confirmaron su autonomía e indepen­
dencia dentro del "Estado social de derecho" del articulo primero de la 
Constitución que, por ejemplo, consagra como fundamental el dere­
cho al trabajo". y más contundente aun, afirma que "Ningún gobierno 
seria capaz de erigir una institución que combatiese el desempleo 
----------------~~~---------------­--------------~~r-------------­
presiones"133 sobre la JO del Banco de la República. Esta decisión de 
la Junta Directiva y su política de tasas de interés altas llevaron a un 
gran numero de deudores a la suspensión de pagos y a entregar, en 
ultima instancia, en dación de pago los bienes inmuebles, porque sus 
ingresos, su restricción presupuestal, no podía acomodar pagos cre­
cientes a las corporaciones de ahorro y vivienda, mientras otros per­
dían sus puestos de trabajo, debido a la caída en la actividad econó­
mica, y posteriormente debido a la recesión abierta. Además, el Ban­
co de la República en 1998 decidió pagar intereses sobre las reser­
vas legales, cuando nunca antes se había hecho, y EE.UU. porejem­
plo no lo hace. ¿Qué se premia? ¿La eficiencia? Por otro lado, el 
tratamiento preferencial del gObierno con el sector financiero en la 
reforma tributaria del año 2000 es evidente cuando hace deducible del 
impuesto de renta las provisiones para cartera morosa, que se calcu­
lan valdrán 560 mil millones en los próximos 4 años. 
Para afrontar esta situación, el gobierno de Andrés Pastrana en 
noviembre de 1998 decreto la emergencia económica, instrumentando 
el impuesto a las transacciones bancarias del 2 por 1000, para dete­
ner la suspensión definitiva de pagos, especialmente de los deudores 
hipotecarios del sistema UPAC, y para resarcir parcialmente a los 
ahorradores estafados en el sistema financiero cooperativo. Poste­
riormente, la Corte Constitucional declaró inexequible, el artículo 16 
de la Ley 31/92, que había sido reglamentado con la resolución 24 de 

1994, que ligaba la corrección monetaria de los créditos de vivienda al 

DTF (Tasa depósitos a término fijo): "Por considerar que ese meca­

nismo aumentaba, en beneficio de las entidades crediticias y en des­

medro de los deudores, el patrimonio de las obligaciones"134. La sen­

tencia de la corte, muy criticada, entre otros por la mayoría de los 

miembros de la Junta Directiva del Banco de la República, condujo a 

reliquidar de nuevo los créditos de vivienda, y el gobierno se obligó a 

decretar unos alivios, que cubrían la diferencia entre lo que se cobró y 

lo que se debió haber cobrado, no con el UPAC ligado a la inflación 

sino con el calculo de la recién aprobada UVR. Los alivios los tuvieron 

que pagar el Fogafin a los bancos, a costa de los contribuyentes co­

lombianos, sin que los bancos devolvieran un solo peso de los que 

habían cobrado de más. 
Un daño muy grande se le produjo al país con estas decisiones, 
pero nadie ha dado cuenta de ello, es decir se ha hecho responsable. 
Mientras tanto la corte carga con las culpas de la caída de la UPAC, y 
el costo de los alivios en cerca de 2.5 billones de pesos, cuando en 
verdad debería ser la Junta del Banco de la República ser la respon­
sable, pues fue la Junta la que cambio la metodología del cálculo, y no 
la Corte. Sin embargo, algunos miembros de la misma Junta Directi­
va del Banco de la República siguen insistiendo en que fue la Corte la 
----------------~~~-----------------
ue tumbó el "sistema de financiamiento que funciono bien dur~~te 
q26 - ()"135 Es cierto, funcionó bien hasta que la JO lo cambiO.anos ... . d I 
Tampoco el Banco de la República se ha hecho r~sponsablet ~ 
. , e causo con su po/ltlca mone ana
costo, de parte, de la recesIon qu~: cambiaría y que coloco a la eco-
restrictiva, y la defensa d~ I~ ban PIB de 1995 El costo total de las 
nomía en el 2000 con e mls.mo. calcuia en cerca de 20.000 
sentencias de,la Corte Constltuclo~:'l!e . Cuánto es el costo de las 
millones de dolares a valo~pre,s~~ ? Ún(,a respuesta aproximada es 
decisiones del Banco de la epu Ica. rdido 5 años de 
que el PIB del 200.0 es igual al ~B ~~ i~~~o~~~~~~: que el PIB co­
creci:niento. ;~~ls~~ñBoa~~~a r~~~~ón era de 86.6 billones de d?,la­
lomblano en, ieza a manifestarse la receSlon, 
res, mientras en 1.998, cduandd,ol err;,p Es decir 12.5 billones de dólares alcanzo los 99.1 billones e o are . 
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d· ., de cuentas de los servidores públicos, electos o no 
La ren IClon . las consecuencias de esas ac­
P?r voto po!~a~bf¡;~~~~ ~cuc~~nce:~a~terística rele~a~te en las demo­clon~s, es b· I JO del Banco de la Republlca, solo es res­~anC~!~ieE~eCdO~~~x~~~a~iones al co~~r:~~I~:¿~~e~~~~~~i9~er~ ~~ 
pesa sobre estas e:llcac~n~sR:~ública ha hech~ es cumplir con el 
este caso, lo que el. an,c~e :p~eservar la capacidad adquisitiva del man~at~ constltuclona s ob·etivos socialmente deseables, 
peso, Sin tener en cuen~a otr~o c~n este mandato constitucional, ~o:n0 el empleo o el,c~~~I:rI:~q~isitivo, el Banco de la Repú?lica se 
UnlCO, de pr.eservar e r las consecuencias que tiene su 
está proteglend? de responder po el crecimiento no solo en el largo 
política monetan,a sobre. ~I em~'eo ~erdo a la teorfa de las expectati­
plazo ~u~ serJa~ b~~~~~~rt;;~ZO-SÓIO las sorpresas inflaciona!ias ~:~~~~~~fe~~;~nacuerdO a~as e~pe~:~:~"a"~~n~~;~~~~e¿~~~':::ae:responsa~'~,u~~~~~~~:~ir~~a~~:'~ política monetaria a largo pla,zo 
La propo~lclon A' ntonces el mandato constitucional no sololos hace Inocentes. SI e , , . t 
sería el apropiado sino también correcto teorlcamen e. 
Sin embargo. el nuevo orden constitucional que legó un BC's,cdoe~~ 
. .. . (1999) "y conforme a los precep o tlo ve el hlstOrla~or.Palaclo~ i derechos asociados a la emi­
ortodoxia eco~?mlca dom~nante, os su autonomía e indepen­
sión y circulaclon"mon~tanas ~~nfl~~r~~;o" del artículo primero de la denci~ de.~tro del Esta. o socia e a ra como fundamental el dere­
Constltuclon que, por eJemPI~, c~ns g afirma que "Ningún gobierno 
cho al trabajo". Y m~s contun t~tn ~Ó~unq~e combatiese el desempleo
seria capaz de erigir una InS I UCI 
con la misma solvencia que, por ejemplo, el Banco de la Republica 
combate la inflación"138, pues la función económica del estado fue 
reducida al manejo estabilizador de las variables macroeconómicas 139. 
Igualmente, el propio ex Ministro de Hacienda del gobierno de Sam­
per, y hoy Director de CEPAL, José Antonio Ocampo, sin ninguna 
timidez, afirma que: "la política del Banco de la Republica está violan­
do el derecho al trabajo" .140 
La prohibición constitucional de establecer cupos de crédito a 
favor del gobierno, significó un viraje en la política fiscal del estado. El 
gasto sólo podrá financiarse, si los impuestos no son suficientes, a 
través del crédito externo o a través del crédito interno, por medio de 
bonos, lo que si bien seria una buena formula en situaciones norma­
les de la economía, en situaciones de recesión se convertiría en un 
harakiri. En situaciones recesivas el crédito externo no solo es esca­
so sino que se logra a tasas crecientes, debido al riesgo país, mien­
tras que el crédito interno solo desplaza otro gasto, sin ninguna crea­
ción de valor agregado adicional. De esta manera se renuncia a la 
capacidad de la política anticíclica del gasto público, financiada con 
emisión. Un déficit financiado por medio de bonos, debido al aumento 
de la deuda y las necesidades financieras, se convierten en un factor 
de contracción 141. 
Sin duda alguna, la independencia del banco de la R otorgada 
por la Constitución Política de 1991 fue más el resultado de la ocasión 
propicia que el evento de la Constituyente de ese mismo paño le otor­
gó a los intereses financieros, nacionales e internacionales, para ade­
lantar su agenda, que una decisión basada sobre la evidencia empíri­
ca de que los países con BCI crecieran más. Hay poca evidencia de 
que las variables reales, crecimiento y empleo, sean mejoradas con 
un BCI, aunque la evidencia, basada en regresiones cruzadas entre 
países, muestre que los países con BCI tengan un inflación menor. 
Como afirma Stiglitz (2002), de que "dada la controversia, un punto de 
vista particular no debería ser impuesto sobre un país"142, y mucho 
menos como mandato constitucional. 
¿Qué queda del cambio de rumbo? Una economía postrada, con 
muy bajo crecimiento, muy por debajo de su potencial, y un muy alto 
desempleo, con consecuencias gravísimas sobre la distribución del 
ingreso y el aumento de la pobreza. En América Latina, los resulta­
dos, no han sido mejores. A pesar de la tremenda ola neoliberal de 
reformas, que barrio el continente durante la dos últimas décadas, 
dice Rodrik (2002), "solo tres economías han superado el desempe­
ño que habían tenido con el modelo de desarrollo hacia adentro, y las 
políticas populistas del pasado. Chile permanece como el caso exito­
so, en parte por su actitud más cautelosa frente a los flujos de capital 
------------------~~~-----------------
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con la misma solvencia que, por ejemplo, el Banco de la Republica 
combate la inflación"138, pues la función económica del estado fue 
reducida al manejo estabilizador de las variables macroeconómicas 139. 
Igualmente, el Propio ex Ministro de Hacienda del gobierno de Sam­
per, y hoy Director de CEPAL, José Antonio Ocampo, sin ninguna 
timidez, afirma que: "la política del Banco de la Republica está violan­
do el derecho al trabajo" 140 
La prohibición constitucional de establecer cupos de crédito a 
favor del gobierno, significó un viraje en la política fiscal del estado. El 
gasto sólo podrá financiarse, si los impuestos no son suficientes, a 
través del crédito externo o a través del crédito interno, por medio de 
bonos, lo que si bien seria una buena formula en situaciones norma­
les de la economía, en situaciones de recesión se convertiría en un 
harakiri. En situaciones recesivas el crédito externo no solo es esca­
so sino que se logra a tasas crecientes, debido al riesgo país, mien­
tras que el crédito interno solo desplaza otro gasto, sin ninguna crea­
ción de valor agregado adicional. De esta manera se renuncia a la 
capacidad de la política anticíclica del gasto público, financiada con 
emisión. Un déficit financiado por medio de bonos, debido al aumento 
de la deuda y las necesidades financieras, se convierten en un factor de contracción 141. 
Sin duda alguna, la independencia del banco de la R otorgada 

por la Constitución Política de 1991 fue más el resultado de la ocasión 

propicia que el evento de la Constituyente de ese mismo paño le otor­

gó a los intereses financieros, nacionales e internacionales, para ade­

lantar su agenda, que una decisión basada sobre la evidencia empíri­

ca de que los países con BCI crecieran más. Hay poca evidencia de 

que las variables reales, crecimiento y empleo, sean mejoradas con 

un BCI, aunque la evidencia, basada en regresiones cruzadas entre 

países, muestre que los países con BCI tengan un inflación menor. 

Como afirma Stiglitz (2002), de que "dada la controversia, un punto de 

vista partiCUlar no debería ser impuesto sobre un país"142, y mucho 

menos como mandato constitucional. 

¿Qué queda del cambio de rumbo? Una economía postrada, con 
muy bajo crecimiento, muy por debajo de su potencial, y un muy alto 
desempleo, con consecuencias gravísimas sobre la distribución del 
ingreso y el aumento de la pobreza. En América Latina, los resulta­
dos, no han sido mejores. A pesar de la tremenda ola neoliberal de 
reformas, que barrio el continente durante la dos últimas décadas, 
dice Rodrik (2002), "solo tres economías han superado el desempe­
ño que habían tenido con el modelo de desarrollo hacia adentro, y las 
políticas populistas del pasado. Chile permanece como el caso exito­
so, en parte por su actitud más cautelosa frente a los flujos de capital 
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